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INTRODUZIONE

Il presente elaborato si prefigge di analizzagistema di Controllo Interno e di Gestione del Risc
nelle societa quotate, alla luce delle norme naioma anche dellbest practicesnternazionali. Il
tema dei controlli € di fondamentale importanzal@eorporate governancéetteralmente definibile
come “governo dell'impresa societaria”, e in reat&sociata ad una pluralita di nozioni, ciascuna
delle quali riflette una specifica impostazioneptesente elaborato ha I'ambizione di far propria
un’ampia definizione dcorporate governangehe tenga adeguatamente in considerazione isiliver
interessi che convergono verso lI'impresa, ma airldago che un efficace governo societario non
possa essere raggiunto soltanto attraverso ilttesgeleggi e regolamenti, ma piuttosto mediahte i
rispetto di principi morali, etici e di condottagbessionale. La complessita e la mancanza di una
definizione univoca sono elementi rinvenibili anched tema dei controlli. Allo stato attuale delle
cose, il legislatore, nonostante sia intervenutaitariprese sul tema, ha omesso di fornire una
definizione specifica ed organica del sistema dwmitrolli interni. Essa e tuttavia rinvenibile
nell’ambito dell’autoregolamentazione, e piu praniente nel Codice di Autodisciplina delle Societa
guotate, in cui viene identificato comeéirisieme delle regole, delle procedure e delleuttre
organizzative volte a consentire l'identificazioee misurazione, la gestione e il monitoraggio dei
principali rischi. Tale sistema € integrato nei gienerali assetti organizzativi e di governo sauiet
adottati dall’emittente e tiene in adeguata considé@ne | modelli di riferimento e le best pracsce
esistenti in ambito nazionale e internazionaBebbene la prassi economica sia sfociata in tale
formalizzazione, dal punto di vista giuridico pengano alcuni problemi ed ambiti di
sovrapposizione che impediscono di soddisfared&sia di sistematicita avvertita dagli operatori
economici. Essi sono dovuti ad una stratificazinoemativa che ha sancito, a seconda dei casi, la
nascita, la formalizzazione o la rimodulazionereisdi di controllo. Il proliferare di istanze cowite

a vario titolo in quello che é stato definito coiheeticolo dei controlli, ha determinato competenz
fra loro concorrenti che rischiano di incidere reganente sulla sfera della responsabilita: uno
svuotamento dettato dalla difficolta di stabilireuolo preciso dei soggetti chiamati a vario tital
vigilare sullimpresa. | numerosi interventi noravatdettati da una logica emergenziale priva caun
visione d’insieme, hanno delineato un quadro gicoi@rticolato e complesso, in cui la ricerca di un
filo logico interpretativo € compito assai ardum.nholti sostengono che sia ormai maturo il tempo
affinché venga riformata lintera disciplina, peggendo gli obiettivi di semplificazione e
razionalizzazione, senza con questo voler far eanegno la stabilita delle organizzazioni e di sfle

del sistema paese, ma al contrario aumentarnéclaiza e la comparabilita rispetto alle principali

economie sviluppate.



CAPITOLO UNO: IL SISTEMA DI CONTROLLO INTERNO NELIATTUALE QUADRO

NORMATIVO INTERNAZIONALE E NAZIONALE

Sulla evoluzione in materia di controlli societangpiu in generale sulleorporate governanckanno
giocato un ruolo fondamentale i numerosi e ripegaindali finanziari manifestatisi nei primi anni
'90 e 2000. Questi hanno messo a dura prova l&iidiei risparmiatori, coinvolgendo imprese in
tutto il mondo: nel 1991 Maxwell Pensions, nel 1®¥hk of Credit and Commerce International
(BCCI), nel 2002 Enron e WorldCom. Se osserviamantgrventi deiregulatorse deglistandard
setternon possiamo non capacitarci della tempisticaidetgrventi con cui hanno tentato di dare
risposte ai problemi che via via si sono maniféstatcanto agli interventi legislativi, vi € stata
un’ampia produzione di raccomandazioni, rappocb@ici di autodisciplina. Sono, questi ultimi, atti
di autoregolamentazione, vale a dire portatoriisicigline le quali, pur non avendo forza di legge
(salvo che dalla stessa siano espressamente rafi@ansono tuttavia idonei ad incidere sul
comportamento delle societa nella misura in cuigeao volontariamente adottate dalle stesse e
dunque costituiscono, nel tempo, le migliori prasBuse. Nei diversi codici di autodisciplina nsn

fa riferimento alla stessa definizioneddirporate governancgea testimonianza delle peculiarita dei
diversi paesi in termini di approccio al tema e ale problematiche, derivante a sua volta dalle
diversita di orientamento dei rispettivi sistemoeomico-finanziari. Diversita riassumibili dai due
modelli di capitalismo ovverodutsider systerfSA e UK) e linsider systeniGermania-Giappone)

a cui e riconducibile anche il nostro paese. Lavale accelerazione del processo di globalizzazione
che ha segnato I'economia negli ultimi decenné 8iadotta in una crescente interdipendenza delle
economie e dei capitalismi nazionali. Le impresd Bdesi sono stati spinti verso un processo di
integrazione e interdipendenza sistemica, soptattutermini finanziari. In questo scenario emerge
'esigenza di far fronte alle diversita dei meraidiservire e dei sistemi economici e giuridicCin
operare. Cio non significa I'obbligo di ricercamre unico modello di governo societario che prescinda
dal sistema di regole e comportamenti propri dadiitamento giuridico e dal contesto economico
del paese di provenienza dell'impresa. Si trattadiittare sistemi djovernancebasati su alcuni
principi di base, universalmente accettati, al fineontemperare e di soddisfare gli interessutli t

I soggetti/istituzioni interessati. Sono questiagliettivi alla base deprincipi di Governo Societario
emanati dal’OCSE. Recentemente rivisti alla luebrdutato scenario economico globale, sono stati
ufficialmente promossi e sostenuti anche dal GZ&i EEappresentato uno strumento di analisi
comparativa internazionale per i responsabili dielborazione delle politiche economiche, per gli
investitori, per le societa e per le altri parteiressate e non intendono fornire risposte univatiee

diversita strutturali e culturali che nonostantentierrelazioni continuano a caratterizzare i dsver
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paesi, quanto piuttosto indirizzaregulators e autorita nazionali ad operare in modo quanto piu
coordinato e integrato. L'Unione Europea non e @ota tema dsoft law di un codice europeo di
corporate governancd.a scelta della Commissione nei confronti deldatiscende dalla posizione
espressa nel 2002 dadigh Level Groumel proprio‘Report of the High Level Group on Company
Law Experts on a Modern Regulatory Framework formPany Law in Europe” In questo
documento il gruppo di esperti di diritto societasiolleva dubbi in merito all’utilita di norme di
carattere comunitario volte ad armonizzare i singotlici nazionali. Si sostiene che un’eventuale
regolamentazione europea avrebbe dovuto prevedenemero elevato di disposizioni alternative,
tante quante sono i diversi sistemi giuridici naaiad Per questo motivo I'High Level Group ha
esortato la Commissione Europea a non elaboraredioe europeo sul governo societario, lasciando
ad essa piuttosto I'importante ruolo di coordinareodici nazionali, mediante I'utilizzo delle
raccomandazioni. Essa ha invece emanato numerosepedtanti direttive che hanno inciso sul
governo societario, come ad esempio la direttiver&tolder’s right e la “nuova” VIl direttiva sulla
revisione legale dei conti che ne ha armonizzatalixiplina nell’intera unione. Il tessuto
imprenditoriale italiano € da sempre caratterizzaéoimprese di dimensione medio piccola a
controllo famigliare e da un numero ridotto di gtaimprese. Cio ha fatto si che il mercato dei
capitali fosse poco sviluppato e che vi fosse uguesinteresse per il governo societario. A partire
dai primi anni novanta, abbiamo assistito ad urgmnsione di tendenza: il legislatore, le autorita di
vigilanza e gli accademici anche grazie alla sppraveniente dalla globalizzazione dei mercati
finanziari, hanno cominciato a porre una maggidtenzione sul tema. Cosi sono state via via
emanate una serie di norme e di regolamenti checheantribuito a creare un sistemadvernance
italiano. Ci riferiamo in particolare al d.lgs.385/1993 (T.U.B.), alla legge n. 332/1994 in tema d
privatizzazioni, al D.Igs. n. 58/1998 (T.U.F), atleorma del diritto societario attuata con il Dd.g

n. 6/2003, all'adozione del c.d. Codice Preda, meaginosciuto come Codice di Autodisciplina delle
Societa quotate e, da ultimo, alle disposizionilpd¢utela del risparmio e per la disciplina derocadi
finanziari, di cui alla legge n.262/2005. Il sistemei controlli delle societa quotate delineatosi a
seguito dei numerosi interventi legislativi & cerarzato dalla presenza di una pluralita di orgjaui

e funzioni che convivono in modo non sempre coeremtgenerano spesso appesantimenti
organizzativi e funzionali. La stratificazione deagterventi legislativi che sono stati spesso suai

da scandali finanziari ha generato delle ineffizeertali per cui l'attuale assetto dei controlli e
considerato da molti eccessivamente oneroso e emalificazione appare doverosa e utile. La
semplificazione deve pero essere intesa come wi@nedizzazione del complesso delle strutture e
dei meccanismi di controllo: essa non mira infadtiun mero alleggerimento di oneri ma piuttosto ad

aumentare |'efficacia e la coerenza del sistemaaletirolli.
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CAPITOLO DUE: GLI ATTORI DEL SISTEMA DI CONTROLLONTERNO

Il successo di un’azienda e fortemente influenzaéd suoi meccanismi dgovernance Per
scongiurare comportamenti fuori controllo, il ldgtsre ha progressivamente individuato una serie
di organismi posti a presidio di particolari areezioni ed attivita in cui € concreto il rischibessi
manifestino comportamenti contrari ai principi drietta amministrazione. Fra di essi, il principale
organo di governo e al tempo stesso di controllb@onsiglio di Amministrazione. Una simile
affermazione non €& un ossimoro: a seguito dellarmf del diritto societario del 2003,
amministrazione e controllo non costituiscono pike dunzioni tra loro nettamente distinguibili ma
rappresentano piuttosto due versanti di un unatersia. Cio si verifica in special modo nelle impres
di grandi dimensioni come quelle quotate, doveiéente I'evoluzione funzionale debard, il quale
passa dallamministraziorday by dayper orientarsi verso compiti di sovrintendenzdaassiruttura
organizzativa e di definizione delle linee stratbgi. Le disposizioni normative in merito al CdAson
rinvenibili quasi esclusivamente all’interno deldame civile: cio significa che il funzionamento
dell’'organo di una grande impresa quotata non davela quello di una comune societa per azioni.
La scelta di non individuare specifiche disposizalhinterno del T.U.F. in merito all’articolazien
interna, al funzionamento, alle deleghe consiéalla circolazione delle informazioni all’interdel
CdA delle societa quotate e ascrivibile piu cheuad scarso interesse per la materia da parte del
legislatore, alla volonta di rifuggire da sceltgidie e predeterminate. E’ I'autoregolamentazioree ch
sopperisce a tale mancanza, dettando specificimmdni propedeutiche al corretto funzionamento
del Consiglio. Sebbene gli amministratori svolgan@attivita di monitoraggio, la loro azione
necessita di essere sottoposta ad attivita diiw@rsenza soluzione di continuita, per evitareedse
possano in qualche modo danneggiare il patrimorociak. All'interno del sistema di
amministrazione e controllo piu diffuso nelle sé@igaliane c.d. tradizionale, tale attivita diifiea

e vigilanza e svolta da parte del Collegio Sindacdl quale rappresenta I'organo di vertice
dell'articolato sistema dei controlli aziendali. &oompiuta descrizione delle funzioni di contralo
di vigilanza € rinvenibile nell’articolo 2403 debdice civile, rubricato “Doveri del Collegio
Sindacale”, secondo il quale esswmila sull’'osservanza della legge e dello statwgol rispetto dei
principi di corretta amministrazione ed in partieoé sull'adeguatezza dell’assetto organizzativo,
amministrativo e contabile adottato dalla societaut suo concreto funzionamentblegislatore e
intervenuto a piu riprese nei confronti dell’orgatia@ontrollo con I'obiettivo di riordinare I'ampie
mal definito insieme di compiti di cui era destar@b, Il primo intervento degno di nota € la legge
n.216/1974, la quale ha sancito la separazionean&ollo contabile e controllo di legalita nelle

societa quotate. Tuttavia abbiamo dovuto attentieteoduzione del T.U.F. nel 1998 affinché si



realizzasse la definitiva separazione tra le dingtat il controllo contabile spetta ora in viacissiva
alla societa di revisione mentre e stata valoraziafunzione di sorveglianza sulla gestione déepar
dei sindaci. Non si tratta di un intervento isojdbensi, si inserisce nel piu ampio progetto del
legislatore di ridefinire ed ammodernare il sistataacontrolli sulla gestione degli emittenti quota
All'interno di questo nuovo scenario, il Collegian8acale ha ricevuto un’autonoma disciplina
all'interno del T.U.F., che dal punto di vista sisiatico, ha affiancato ai doveri previsti dall'eolo
149, i poteri dell’'articolo 151. Ulteriori tasse#i sistema dei controlli sono stati aggiunti dalla
n.262/2005: all'interno di un ampio ventaglio di smie dirette a rafforzare [lattendibilita
dell'informazione di natura finanziaria, spiccaigdonoscimento giuridico formale della figura del
dirigente preposto alle scritture contabili, ovvded vertice della struttura amministrativo-contabi
della societa. Mediante tale provvedimento, il $égbre ha imposto agli emittenti una struttura di
governanceche coinvolge l'intera filiera del dato contabiledirigente preposto e infatti tenuto a
predisporre adeguate procedure amministrative &biinper la formazione del bilancio di esercizio
e, ove previsto, del bilancio consolidato nonchédgtii altra comunicazione di carattere finanziario,
che al momento della diffusione al pubblico deveasere accompagnati da una dichiarazione scritta
che ne attesti la corrispondenza alle risultanzeich@ntali, ai libri e alle scritture contabili. best
practiceinternazionali raccomandano, ai fini di una caar@hplementazione del sistema di controllo
interno, l'identificazione di tre linee di controllal cui vertice si posiziona I'Internal Audit. $8s
costituisce un’attivita indipendente ed obiettiva assurance e consulenza, finalizzata al
miglioramento dell’efficacia e dell'efficienza deliganizzazione. Assiste l'organizzazione nel
perseguimento dei propri obiettivi valutando e maigindo i processi di controllo, di gestione dei
rischi e di corporate governance L'articolo 6 del D.Lgs. 231/2001 sulla responsitbi
amministrativa dell’ente prevede che l'impresa possimersi dalle responsabilita conseguenti la
commissione di reati a condizione che I'organogeinte abbia affidato il compito di vigilare sul
funzionamento e l'osservanza del modello organizaatd un organismo dotato di autonomi poteri
di iniziativa e controllo: I'organismo di Vigilanzax. 231/2001. Tale organo, dotato di una
collocazione specifica nell'architettura dei colity@ stato oggetto di numerose critiche, consatter
come un’entita estranea all'impresa, non armonizzah la collocazione ed i compiti che spettano
agli organi societari in senso stretto. Tuttaviazge alla legge di stabilita del 2012 é ora poksibi
attribuirne le competenze direttamente all'organmodtrollo societario, alleggerendo la struttuea d
controlli. Infine il revisore legale dei conti, chella fattispecie delle societa quotate coincile la
societa di revisione, non € un organo sociale, maaggetto esterno che presta la propria attivita
professionale. Tale attivita di revisione si soztanmn una serie di compiti finalizzati al rilasaoun

giudizio professionale sul bilancio di esercizidi’'depresa.
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CAPITOLO TRE: IL GOVERNO DEL RISCHIO

La capacita di identificare, valutare e gestinsdhi € da sempre alla base del successo azieiidale:
governo del rischio € per definizione un trattdidis/o dell'azione imprenditoriale e una comporeent
irrinunciabile e fondamentale delanagemenfossiamo dunque affermare che la capacita drgest
in maniera adeguata le differenti forme di risctie investono I'attivita € la chiave per il sucoess
dell'impresa. Tutte le aziende si trovano ad affaoe eventi incerti e la sfida delnagemera quella

di determinare iquantumdi incertezza compatibile con la generazione tireaovvero il cosiddetto
risk appetite La combinazione di fattori quali I'elevata volddé finanziaria, il rapido cambiamento
tecnologico e I'impatto delle forze della globabzmone si sono tradotti in un cambiamento radicale
dello scenario competitivo, innalzandone la risshé complessiva. In tale contesto risk
managementede enfatizzare il proprio ruolo e diventare lamento critico di successo per ridurre
le incertezze e generare valore aggiunto. Un appraategrato al rischio come quello su cui si basa
I' Enterprise Risk Managemegnermette all'impresa di affrontare efficacememptentertezze, i rischi

e le opportunita ad essi connessaninagemenmassimizza il valore quando formula strategie e
obiettivi che permettono di realizzare I'ottimalgudibrio tra crescita, redditivita e rischio, utto
attraverso un efficace ed efficiente impiego deberse aziendali. La tecnica déliiterprise Risk
Managemenadotta una prospettiva piu ampia rispetto al passae integra e coordina la gestione
del rischio in tutta I'impresa. Questa tecnica &dba su una struttura gestionale che permette di
trattare in modo efficace i rischi e le opporturassociate all'incertezza, con I'obiettivo finalie d
aumentare e proteggere il valore dellimpres&RM ridefinisce la proposizione di valore dedk
managemenelevando ifocusdalla tattica alla strategia. Ogni organizzazideege assicurarsi che
I'attivita di ERM non si traduca in un esercizio @dmpliance ma che diventi parte integrante del
sistema di gestione ed una componente essenziblgrat®sso decisionale. Partendo da questa
considerazione, I'azienda puo contare su uno sitongroattivo che le permette di aumentare la
probabilita di raggiungere i propri obiettivi. Ehterprise Risk Managemeatstato definito dalla
Committee of Sponsoring Organizations of the Tregd@ommissioome: “.. un processo posto
in essere dal Consiglio di Amministrazione, dal agement e da altri operatori della struttura
aziendale; utilizzato per la formulazione delleastgie in tutta I'organizzazione; progettato per
individuare eventi potenziali che possono infligudf’attivita aziendale, per gestire il rischio eati
limiti del rischio accettabile e per fornire unaginevole sicurezza sul conseguimento degli obietti
aziendali. La definizione € intenzionalmente estensivaceehaude i concetti chiave, fondamentali
per suggerire alle aziende il modo in cui gestireschio. Dalla sua analisi emergono i tratti eati

dell'Enterprise Risk Managemergintomatici del nuovo paradigma del governo dsthio. In



particolare, IERMe: i) un processon goingsvolto senza soluzione di continuita; ii) un pssmeche
interessa tutto il personale; iii) utilizzato intteuI'organizzazione, ad ogni livello ed unita dell
struttura; iv) utilizzato anche per formulare stag; v) progettato per identificare eventi potahzi

e per gestire il rischio entro limiti accettabili) in grado di fornire una ragionevole certezzaaia
capacita dell'impresa di raggiungere i propri diietl criteri basilari dellERM sono applicabili in
tutte le organizzazioni, a prescindere dalla latura. La tecnica di governo del rischio e focataz
direttamente sul raggiungimento degli obiettivi amgzativi che rientrano in diverse categorie
individuando inoltre alcuni criteri per valutarefficacia del processo. Tutto cio e sintetizzatb da
COSO ERMframework il punto di riferimento a livello internazionagter il governo sistemico del
rischio d'impresa. L’affermazione di un modello gistione del rischio basato su un approccio
integrato e su una logica di tipop downin cui il board svolge un’attivita drisk oversighted € il
principale promotore di una cultura aziendale diicuschio & parte integrante, € anche dovuta
all’evoluzione del concetto di rischio, precedergete limitato alla sola sfera finanziaria
dell'impresa. L’assetto organizzativo non € rimastmune ad un simile cambiamento culturale e di
approccio. All'interno delle imprese si sono svpagpi sistemi di controllo interno che attraversano
l'intera organizzazione, figure comeGief Risk Officierfunzioni come ilrisk managemenrg la
compliancema anche specifici comitati all’interno dell’orgadi governo con 'obiettivo di svolgere
attivita istruttoria in questa tematica specifit@ nuove prassi organizzative hanno avuto un
riconoscimento giuridico formale attraverso I'emzpnae di nuove e piu complesse norme che per
alcuni settori come quello bancario e assicurasiwno particolarmente stringenti. Nel modificare
'assetto organizzativo delle imprese sono statesive I'autoregolamentazione e st practice
internazionali. Cio nonostante, la crisi del 20@8evidenziato alcuni limiti di impostazione dovuti
principalmente ad una generale sottostima del iossistemico. La societa di consulerBaston
Consulting Groupha elaborato un decalogo di indicazioni utili alef di poter realizzare quella
integrazione del governo del rischio nel piu geleeaasetto organizzativo dell’emittente di cui parl

il Codice di Autodisciplina delle Societa quotdteparticolare I'effettivita e I'efficienza del gewno

del rischio si realizzano allorquando l'impresare grado di assicurarsi il rispetto di alcune
indicazioni: i) la gestione del rischio parte dallid; ii) il rischio non puo essere gestito da torae
d’avorio; iii) evitare di fare cieco affidamento scatole nere; iv) la gestione del rischio e latetyia

e la strategia € gestire il rischio; v) la gestioie¢ rischio e piu di una policy, € una culturg; i
cultura della consapevolezza del rischio e basatefficaci flussi informativi; vii) il dialogo e il
confronto sono essenziali; viii) il governo dekh# & un processmn-going ix) I'organizzazione si
deve preparare a rischi sconosciuti; x) gli effettgativi vanno evitati senza dimenticare il lato

positivo delbusiness



CAPITOLO QUATTRO: | LIMITI DELL'ATTUALE ASSETTO DEICONTROLLI

La disciplina italiana dellgovernancedelle societa per azioni e rimasta sostanzialmiemteutata
per piu di sessanta anni, vale a dire dal 1942agli 2003-2005. Infatti né la mini-riforma delle
societa realizzata mediante la L. 216/1974 né isimee originaria del T.U.F., che pur disciplinava
il funzionamento del Collegio Sindacale, hanno daidi norme relative alle funzioni e alla struttura
dell’'organo di gestione. La riforma Vietti (D.Lg6/2003) si proponeva di rispondere a talune
problematiche non piu eludibili, le quali rendevadadisposizioni civilistiche inadeguate rispettia a
realta del tessuto economico imprenditoriale desBaTra i principi ispiratori della riforma posson
essere annoverati: favorire la nascita, la crescitacompetitivita delle imprese, anche attravdrso
loro accesso ai mercati interni e internazionali adgitali; valorizzare il carattere imprenditogal
delle societa e definire in modo chiaro e precisompiti e le responsabilita degli organi sociali;
semplificare la disciplina delle societa; amplifagitonomia statutaria e adeguare la disciplina dei
modelli societari alle esigenze delle imprese; idis@are i gruppi societari secondo i principi di
trasparenza. Il codice civile nella sua formulagioniginale del 1942, ha sancito un sistema desaci

di capitali appiattita sulla disciplina della S.p.Aonoregolamentata ma allo stesso tempo pluriuso:
che si trattasse quindi di societa a ristretta bas@&le o sufficientemente aperta, di piccoleandr
dimensioni, la disciplina applicabile era la medesi contraddistinta da un risicato margine di
autonomia. Sul piano dei controlli il Collegio Sawdle era destinatario di un ampio e disordinato
insieme di compiti e costituiva I'unico organo imte di verifica della legalita e della correttezza
degli atti posti in essere da parte degli ammiaisti e dal’assemblea dei soci. Qualche controllo
“esterno” emergeva nell’armamentario codicisticasiesostanziava nel controllo giudiziario di
amministratori e sindaci ai sensi dell’ex art. 2409, ma anche nella legislazione speciale dtrset
sottoposti a vigilanza prudenziale, come quellochan e assicurativo. A piu di settant’anni di
distanza, il panorama si presenta molto piu comsples disciplina ha seguito il passo dei modelli
sociologici di utilizzo dell'impresa societaria,alitonomia interna delle societa ha guadagnato
margini di discrezionalita cosicché oggi si pudgdiege fra tre soluzioni alternative come organieza

il proprio sistema di amministrazione e controtlgnuno dei quali caratterizzato da una differente
interazione tra controllore e controllato. Tuttagieltre dieci anni dall'intervento di riforma gli
obiettivi di semplificazione della disciplina, dngliamento dell’autonomia privata e di adeguamento
dei modelli societari alle esigenze delle impres®sancora ben lontani dall’essere raggiunti. Dando
uno sguardo ai dati relativi al numero di imprekBe hanno adottato i sistemi di amministrazione e
controllo alternativi, € evidente come in ltalidato utilizzo, a partire dall’anno di introduzignaa

stato davvero molto limitato, in special modo negiittenti quotati, ma anche nelle societa chiuse.



Questo € un problema di non poco conto per la cttivitd del sistema paese ma anche per la
confrontabilita con gli altri sistemi economici,r@dderato che two-tiered ilone-tiersono pressoché
gli unici diffusi nelle economie sviluppate. L'anbbidelle societa quotate e stato il primo nel quale
si é assistito ad una rimodulazione dei controldipprima con la mini riforma del 1974 che ha
decretato I'obbligatorieta della revisione contalaiti opera di un organo esterno, poi con la defnit
separazione tra controllo sulla gestione e comtihtabile sancita dal D.Lgs. 58/1998. Il legstat
del 2003 ha mancato I'occasione di ripensare fondo il sistema dei controlli nella S.p.A. Lo ssar
approfondimento di politica legislativa inerentlaahateria del controllo societario ha fatto emezge
a seguito della riforma, un insieme di norme aéfate e talora anche tra loro incoerenti, le quali
richiedono ampi sforzi da parte degli interpreti teatativo di razionalizzare il sistema e trovare
filo logico interpretativo. L’espansione del reficalelle procedure interne e dei soggetti coinvolti
nell’attivita di controllo determina il pericolo dna sovrapposizione di ruoli e di una frammentagio
del controllo sulla gestione, ed ignora la necagdiraggiungere un punto di equilibrio tra beniefic
attesi e costi per le imprese. Nel loro insieme w=msgono considerati come reticolo dei contrali,
non come un vero e proprio sistema in cui ogniradiore ha un chiaro insieme di compiti al quale
corrispondono altrettante responsabilita. Se I'stoeli istanze di controllo ha come obiettivo qoiell
di presidiare ciascuna delle aree aziendali inved il rischio che si manifestino comportamenti
fraudolenti, in assenza di un adeguato coordinamgotremmo trovarci di fronte ad una situazione
paradossale, ovvero ad uno svuotamento di respitittsé®ono ormai anni che il dibattito tra studios
ed operatori economici € concorde sulla necessitaatizzare un ripensamento sistematico della
materia dei controlli per (i) eliminare le vere eomrie sovrapposizioni; (ii) disciplinare il
coordinamento tra organi con funzioni condivisee @V reputi che la coimputazione conduca a
sinergie positive; (iii) disciplinare i rapportatorgani societari e organismo di vigilanza; (efidere
equivalenti le istanze di controllo nei diversi nebiddi governancell susseguirsi di interventi ha
finito per produrre un sistema dei controlli didipolicentrico in cui I'interazione tra i ruoli nessita

di un’effettiva cooperazione interorganica per sssdficace. Alcuni passi nella direzione di un
organico coordinamento sono stati mossi ad esemgligettore bancario e assicurativo ma anche
grazie al Codice di Autodisciplina, il quale suggee agli emittenti di individuare specifiche
modalita di coordinamento tra i soggetti con funeidi controllo, al fine di massimizzare I'efficiem

del sistema di controllo interno e di gestionerdmihi. Venendo al non meno impegnativo tema delle
proposte di riforma, si segnala come esse, puressando concordi, si propongono di ricostruire un
guadro regolatorio chiaro e stabile, in grado didare positivamente sulla tutela dell'investimento
(intesa come tutela della correttezza gestorianecome tutela di interessi particolari) e di rifles

sul corretto funzionamento dei mercati finanzian positive ripercussioni sulle imprese e
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sull'attrattivita del sistema paese in general@ahzitutto si sottolineano le proposte avanzate dal
gruppo di lavoro della giunta Assonime: istituitel 2011, ha formalizzato un documento di analisi
dello stato dell’arte in materia di controlli, bagasi su un’indagine condotta su un campione di
societa quotate e non quotate. Il primo elemen&erherge € la coesistenza di soggetti chiamati a
vario titolo a compartecipare al reticolo dei coiiiy il che comporta un aggravio di costi non
giustificato da un pari incremento di efficienza pampresa. Muovendo dalla considerazione di
come la ricognizione dei controlli vada effettuatonsiderando [I'importanza assunta
dall'articolazione di ruoli all’interno del Consigl di Amministrazione e di come la nozione di
controllo si sia estesa all’efficienza gestionaleno state elaborate proposte che riguardanagtutti
attori che compongono il sistema dei controlli. AedMontalenti nei suoi numerosi lavori, si é fatto
carico di avanzare proposte in tema di snelliment@zionalizzazione dei controlli, ipotizzando
talune soluzioni per le societa chiuse ed altrel@euotate (valide anche per i c.d. enti di irdeee
pubblico). Le proposte di riordino formulate dalitare nei confronti delle societa quotate oggeito d

indagine dell’'elaborato sono le seguenti:

» affidare la funzione di comitato per il controllatérno e la revisione legale (ai sensi dell’art.
19 del d.lgs. 39/2010) al comitato controllo e misanziché al Collegio Sindacale (o
all’equivalente organo di vigilanza). Cio dovrebbevenire per mezzo di un’apposita
disposizione statutaria e risulterebbe in lineagquanto previsto dalla direttiva europea,;

* limitare le competenze del dirigente preposto audeenti contabili;

» affidare alla societa di revisione il compito dérificare I'adeguatezza delle procedure
necessarie alla predisposizione dei documenti fiiaair

» attribuire al preposto al controllo interno la Viea sul rispetto effettivo delle procedure
amministrative e contabili, oggi assegnato invecaiagente preposto, nell’ambito del
controllo sul rispetto delle procedure internes@mso ampio;

» prevedere che nel modello dualistico lo statutdodetibbligatoriamente stabilire le funzioni
di alta direzione attribuite al consiglio di sorliagza; introdurre I'obbligo di istituire il
comitato per il controllo interno e la revisiongade.

e assegnare all'OdV poteri circoscritti alla verifiadelle sole procedure relative alla

prevenzione dei reati che nello specifico caso@usgssere compiuti.

Certamente quelle appena elencate costituiscofemeboste su cui ragionare, non hanno la pretesa
di essere verita assoluta in un conteso in cui coomemai € forte I'esigenza di confrontarsi con il
resto del mondo e di giungere ad un’armonizzazigoanto meno all'interno dei confini europei,

delle norme di diritto societario.
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CONCLUSIONI

Tanto si € scritto e tanto si continuera a scrigeiiacorporate governangesul tema dei controlli e
sul rapporto con 'amministrazione, alla continigrca delle formule piu adatte ad assicurare da un
lato I'agilita necessaria allimpresa a muoversuimcontesto competitivo sempre piu complesso ed
articolato, e dall'altro, la tranquillita a chi ieste, che le proprie risorse vengano gestite iacpss

ai principi di corretta amministrazione. Assicurdrbuon funzionamento del governo dell'impresa
non e nell’interesse unico degli investitori, sia@®si investitori professionisti o piccoli rispaatari:

la crisi economica dalla quale ancora oggi, a disgali otto anni, fatichiamo a riprenderci, dimastr
come da uno scandalo finanziario possa innescarpeticoloso effetto domino con conseguenze
catastrofiche per I'economia mondiale. La crescamigrazione dei mercati finanziari unita alla
sempre piu veloce propagazione della crisi versoohomia reale, rende le economie dei diversi
paesi e di riflesso le vite delle persone semptegonnesse. All'interno dei confini europei il
fenomeno della convergenza delle norme giuridighemiateria di governo societario stenta a
prevalere rispetto agli interessi dei singoli Pagéinonostante le numerose direttive susseguidsi
corso degli ultimi anni. Se vogliamo quindi cercarecampo in cui la convergenza si manifesta con
maggiore intensita dobbiamo spostarci sul terreglbadtoregolamentazione. Sebbene almeno sul
piano dellaself regulationsi siano affermati dei principi comuni, dei componenti ritenuti
universalmente propedeutici al miglioramento delggno societario, difficilmente assisteremo -
almeno nel breve termine- all’affermazione di undelto di corporate governancespetto ad un
altro: le diversita culturali, sociali ed econongchsercitano ancora forti pressioni sulle strutture
giuridiche che allontanano la convergenza formdlertamente non esiste una soluzione
organizzativa universalmente valida per governdficagemente l'impresa. Ogni entita deve
calibrare il proprio apparato di governo e di colirin funzione delle proprie necessita, dei vialor
Su cui e basata e del contesto in cui opera. Shobigttivi a fungere da denominatore comune tra
le diverse imprese: correttezza, trasparenza,esanadente gestione. Cosi come un valido assetto di
governo non rimane tale nel corso del tempo. Statrdi un process@n-going un continuo
aggiustamento causato della dinamicita del contastpetitivo ma anche dalla sperimentazione di
nuove soluzioni. In merito al contesto che piu iguarda, ovvero quello del nostro paese, le
moltissime regole analizzate sono dai piu constdatabbiamente a valle di un sistema e richiedono
un forte sforzo interpretativo per riordinare lénd quadro di istituti che regolano il controllo
dellimpresa. In un sistema non privo di sovrappigsii e fortemente complesso come quello italiano,
ipotizzare un processo di semplificazione € un dgtongavvero molto difficile. La strada piu

percorribile sembra essere quella dei piccoli pasdigraduale aggiustamento, non certo quell@ dell
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rivoluzioni copernicane. Alle resistenze al camieato si aggiunge la difficolta di individuare in
organizzazioni complesse come le societa quotaternfine tra sistema di controllo e governo
dell'impresa. Dunque anche in questo senso il dppga amministrazione e controllo assume delle
sfumature la cui mancata comprensione incide $fitiéeia stessa dei controlli. La questione si
accentua soprattutto nei sistemi di amministrazenentrollo alternativi, i quali, seppur vi abbiam
dedicato una sommaria trattazione, rivestono uriordondamentale nelle restanti economie
occidentali. Nei loro confronti I'appiattimento tkeldisciplina sancita dal legislatore del 2003 sul
modello tradizionale, € indice di una scarsa comgiome delle caratteristiche tipiche di tali sistem
e soprattutto nel monistico che si manifesta urm@iy paradigma tra amministrazione e controllo,
guale momento decisionale e valutativo racchiusmrexlesimo organo. A prescindere dal modello
di amministrazione e controllo adottato, € ormaahcome il sistema di controllo interno non possa
piu considerarsi come un fardello obbligato o wmednto necessario unicamente a potersi qualificare
comecompliant Piuttosto si tratta di un momento organizzatikie si compie attraverso il processo
di implementazione e dello strumento su cui intemeeladdove si riscontrino scostamenti rispetto ai
piani originali, alle procedure, allBest practicevigenti. Quanto al piano normativo, € indubbio che
vi sia la necessita di agire per riordinare e sémoate le disposizioni. La semplificazione deve@e
essere intesa come una razionalizzazione del cesgtielle strutture e dei meccanismi di controllo:
essa non mira infatti a un mero alleggerimentordiroma piuttosto ad aumentare I'efficacia e la
coerenza del sistema dei controlli (Enriques). itall livello oltre il quale il controllo diviee
inefficace e si traduce in vuoti di responsabiét@ompito estremamente complesso che richiede
un’attenta analisi delle dinamiche tipiche dellepiese quotate, la definizione di un disegno
complessivo dast but not leastil coraggio di prendere posizioni decise, in eypossibile anche
ridurre il numero degli attori del sistema dei cohit
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INTRODUZIONE

Il tema dellamministrazione e del controllo &€ pelicamente al centro della cronaca finanziaria: gli
scandali societari che si ripropongono ciclicamelt@entano l'interesse nei confronti di uno dei
temi su cui gli studiosi di diritto ed economia aitono con piu vivavita. Il controllo ed il rapport
con l'amministrazione rappresentano lo snodo foretdale della corporate governance
letteralmente definibile come “governo dellimpreseietaria”, € in realta associata ad una plaralit
di nozioni, ciascuna delle quali riflette una sfieai impostazione che ne privilegia taluni aspetti.
All'interno di un ampio insieme coesistono infatfinizioni antitetiche: in maniera restrittiva la
corporate governance considerata unicamente come il rispetto delleneogiuridiche, mentre in
maniera piu ampia e senz’altro piu complessa, teinde alla capacita dellimpresa di instaurare
legami favorevoli con una vasta gamma di attosd,ifquali il Consiglio di Amministrazione, gli
auditors i consulenti legali, financial advisorsi regulators gli standard settergyli shareholders

gli stakeholders Il presente elaborato ha I'ambizione di far prapguest'ultima e pil ampia
definizione: un efficace governo societario non pasere raggiunto soltanto attraverso il rispatto d
leggi e regolamenti, ovvero mediante un atteggidmereramenteompliant Piuttosto si ottiene
grazie al rispetto di quei principi morali, etictiecondotta professionale propedeutici ad unaettarr
gestione dei diversi interessi che convergono vErspresa. La complessita e la mancanza di una
definizione univoca sono elementi ascrivibili anethéema del controllo. Si tratta di un argomento
vasto e dalle numerose sfaccettature, la cui labibéi € insita nel termine stesso. Esso ha infati
pluralita di valenze semantiche: verifica dellarispondenza di una situazione di fatto a determinat
parametri tecnici o giuridici, ma anche e sopradtuigilanza sul modo di operare altrui per valngar

la congruita rispetto allo scopdiscorrendo di controlli d’impresa, & quanto mpportuno parlare

al plurale in virtu della molteplicita di fatto $otcui i controlli si presentano nella vita azieled&ssi
infatti si rivelano nella fase genetica e nellasgraperativa, sono svolti da soggetti esternterm
all'impresa, hanno diverse finalitd. Nonostantdeijislatore sia intervenuto a piu riprese sulla
disciplina dei controlli societari, delineando unagro normativo estremamente complesso e non
certo privo di sovrapposizioni, ha omesso di foirzalre una definizione specifica ed organica del
sistema dei controlli interni. Essa é tuttavia eniile nell’ambito dell’autoregolamentazione, & pi

precisamente nel Codice di Autodisciplina dellei€@cquotatd in cui viene descritto come

1 cfr. Rezaee Z.Corporate Governance post-Sarbanes-Oxley: reguiaticequirements and integrated

process,John Wiley e Sons, inc, 2007.
2 cfr. Rordorf R.Dialogo sul sistema dei controlli nelle socie@Giappichelli Editore, prefazione, 2015.
3 per maggiori informazioni si rimanda al Capit@lssezione 2, capo IV del presente elaborato.
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“linsieme delle regole, delle procedure e delleuttre organizzative volte a consentire
I'identificazione, la misurazione, la gestione embnitoraggio dei principali rischi. Tale sistema é
integrato nei piu generali assetti organizzatidiggoverno societario adottati dall’emittente entge

in adeguata considerazione i modelli di riferimestte best practices esistenti in ambito nazionale
e internazionalell controllo interno € dunque un processo, svdiibConsiglio di Amministrazione,
dai dirigenti e dall'intera struttura organizzatiwde si prefige di fornire una ragionevole ceréezz
allimpresa sul raggiungimento di alcuni suoi obietcome ad esempio: efficacia ed efficienzaelell
attivita operative, attendibilita delle informaziah bilancio, conformita alle leggi e ai regolantien

in vigore. Non si tratta dunque di un evento isolatdi una circostanza unica, bensi di una serie di
azioni riguardanti I'attivita aziendale. Questeaszisono pervasive e sono connesse al modo in cui
le attivitd sono gestite. Gli individui sono gleelenti fondamentali a cui spetta il compito di Bitagh

gli obiettivi dellimpresa e di attivare gli idongieccanismi volti a garantire la ragionevole cerdez

di raggiungerli. La definizione sopra esposta é&drdell’'osservazione e della formalizzazione della
moderna dinamica economico aziendale che non putigscendere da un’adeguata considerazione
dei rischi. Nonostante la prassi aziendale siaigf@an tale formalizzazione, dal punto di vista
giuridico permangono alcuni problemi ed ambiti@ispposizione tra i soggetti e gli organi chiamati
a vario titolo a vigilare sullimpresa. Tali incerze impediscono di soddisfare I'esigenza di
sistematicita avvertita sia dagli operatori ecorenahe dal diritto si aspettano un accettabilelgra

di certezza, ma anche dai giuristi. Essi, ben qonsai di come la natura umana sia intrinsecamente
caratterizzata da contraddizioni, e di come tafitddizioni siano ineliminabili dal lavoro svolto
dall'uomo, spesso si trovano dinanzi a norme #dflita un’incoerenza tale da rendere lattivita di
interpretazione e di ricerca di un filo logico catopassai ardub Il sistema di controllo interno &
stato interessato da una forte evoluzione nel cdesdempo, esso € un processo going,alla
continua ricerca di margini di miglioramento. Inegto senso molto dobbiamo all’esperienza
maturata nelle econome anglosassoni, dove la set@razione tra proprieta e controllo tipica delle
public companies ha stimolato il dibattito sulle modalita attras@rle quali assicurare quella
sistematicita ed effettivita ai controlli, necessaad evitare che i managers esproprino diritti

patrimoniali agli azionisti. Volendo ripercorreremaniera molto sommaria le principali tappe del

4 cfr. Rordorf R. Dialogo sul sistema dei controlli nelle socie@iappichelli Editore, prefazione, 2015.

5 Birindelli G., in Strutture proprietarie e sistemi di governance.ldggioni sull'esperienza delle banche
italiane, Franco Angeli Editore, 2013, sostiene che: il reijoiessenziale affinché si possa parlaneutilic
companye la contendibilita, ossia la possibilitd del nitdo nel controllo attraverso I'acquisto di diritti
proprietari dispersi, ai quali si prospetta I'aftetiva dellexit In assenza di tale condizione si ha soltanto una

“pseudo”public company



processo evolutivo, e opportuno ricordare comei megi ‘40 negli USA il tema dei controlli era
considerato come un elemento di natura incidented@ato alla sola revisione contalfilesul finire
degli anni '50 si comincio ad elaborare una deforiz ed un approccio allargato ad altri aspettadel
gestione oltre a quello contabile, mentre € a mhegd anni '80 che le imprese, sulla scia delleapés
ripercussioni economiche provocate dai numerogirsical Chapter elevenincominciarono ad
attuare le prime politiche disk managemenoltanto verso la fine degli anni '90, primi @800 si
affermo l'attuale paradigma di controllo basatousuprocesso di mappatura dei rischi. Allo stato
attuale, il Sistema di Controllo Interno non € pansiderato (almeno in teoria) come un elemento
incidentale, un mero adempimento necessario adeass@pliantrispetto ad un insieme di norme.
Esso ha assunto al contrario un ruolo sempre ppoitante nelle scelte che I'impresa compie
guotidianamente e nelle sue strategie di lungoiternTale cambiamento di approccio si € verificato
dal momento in cui sono stati accostati i processisk assessmerg di risk managemenalle
procedure organizzative predisposterdahagemerter raggiungere gli obiettivi aziendali. In questo
rinnovato contesto gli organi aziendali non potevamanere inermi: il ruolo déloardé fortemente
mutato ed annovera fra le proprie competenze\ititdi controllo strategico dei rischi. Essa dige
parte integrante e qualificante dell'attivita ditaalamministrazione che si sostanzia nella
pianificazione strategi€aUn buon sistema di controllo, sviluppato nelicdt dell’Enterprise Risk
Managementcostituisce una potenziale fonte di vantaggio petitivo per I'impresa, in grado di
aumentarne Iperformancema anche la fiducia degli investitori, soprattutiaquelli istituzionali.
Cio comporta una maggiore facilitd di accesso ralerse finanziarie. Con riguardo al rapporto tra
performanceaziendale e sistema dei controlli, ovvero tra grenbince aziendale governancee

opportuno precisare come la presunta relaziongiy®sion sia stata empiricamente dimostrata.

6 cfr. Gasparri G.| controlli interni nelle societa quotate. Gli assalella disciplina italiana ed i problemi
aperti, Quaderni Giuridici Consob, 2013.

7 Bhagat S., Bolton B. e Romano RQorporate Governance: A Synthesis of Theory, Rekeand Practice,
2010, John WIlley and Sons Inc., sostengono comeeragnstudi si siano soffermati sull’esistenza ia u
relazione traorporate governanceperformanceNessuno di essi € arrivato ad una soluzione uaipec tre
ordini di ragioni: 1) I'inesistenza di una defirone di buonaorporate governancespesso si sostiene come
un’impresa caratterizzata da un ragionevole nurdemembri del CdA, in cui sono presenti amminisirat
indipendenti e comitati interni abbia una bugoaernanceTuttavia questi aspetti sono molto formali e poco
sostanziali; 2) la pluralita di definizioni e misioni dellaperformanceaziendale: Iperformancepuo essere
misurata attraverso parametri economico finangiaon economico finanziari. Gli studi piu rilevasitsono
soffermati su quelli del primo tipo, si segnalaparticolareThe Tobin's Q Index3) la difficolta nella
separazione della variabile indipendente da qudiffandente: e la buongovernancea portare a buone

perfomanceaziendali o sono le buoperformancea spingere I'impresa a dotarsi di una bugogernanc@
3



Tuttavia, muovendo dal considerare un’efficaceesnst dei controlli quale presidio in grado di
assicurare all'impresa il raggiungimento dei subiettivi, possiamo spostare fivcus dell’analisi
dalla complessa relazione tcarporate governance performance al piu semplice rapporto tra
performance e fattibilita degli obiettivi organit®a In questi termini allora diviene piu agevole
esprimere un giudizio positivo sul rapporto trafpenance e controllo. La produzione normativa in
materia di controlli societari e piu in generalfasoorporate governance stata caratterizzata da una
forte accelerazione nei primi anni '90 e 2000 $posta ai numerosi e ripetuti scandali finanziha
hanno messo a dura prova la fiducia dei risparmidiesi hanno travolto le imprese di tutto il mond
nel 1991 Maxwell Pensions, nel 1992 Bank of Cradd Commerce International (BCCI), nel 2002
Enron e WorldCom. Se osserviamo gli interventirégiulatorse deglistandard settemfatti, non
possiamo non capacitarci della tempistica con aliiisbggetti abbiamo tentato di dare risposte ai
problemi che via via si sono manifestati. Possiamiobrevemente illustrare alcuni degli inteventi
piu significativi in materia: iCoso Reportlel 1992 si e progressivamente affermato comiatward
internazionale di riferimento per la valutazioné sistema di controllo interno; Cadbury report
oltre a costituire la base del successio Corporate Governance Code stato il primo compendio
organico dicorporate governanced ha funto débenchmarkper tutti gli altri paesi sul piano
dell'autodisciplina; ilSarbanes Oxley Adkel 2002 ha fortemente inasprito le pene nei conifdelle
frodi finanziarie rafforzando le responsabilita deitici aziendali. Questi interventi costituiscate
seri passi in avanti nella regolazione dell'impresa sul piano dell’autodisciplina che della norma
di rango primario, nel tentativo di limitare le gdslita che tali disastri si ripetano, mettendsica
rischio la stabilita dellintero sistema economid@nendo alla strattura dell’elaborato, &€ suddiviso
in quattro capitoli: nel primo ci occuperemo dedtesma di controllo interno alla luce dell’attuale
guadro normativo internazionale e nazionale, nebrse@o degli attori che dominano il sistema dei
controlli, nel terzo del governo del rischio e mgiarto ed ultimo, delle sovrapposizioni e delle
necessita di snellimento dei controlli. La sceltaahfrontarsi con il panorama internazionale é@ m
avviso doverosa per una serie di ragioni: in prloago, anche le imprese italiadeuble listedsi
trovano a dover rispettare norme che non sono igrdpt nostro paese, pena la mancanza dei requisiti
per 'ammissione ai listini. In secondo luogo fenme che hanno interessato altri paesi hanncaitgpir
anche il nostro legislatore ad intervenire nellalesgma direzione kast but not listil nostro paese,

in quanto membro UE, e soggetto alle numerosetisieeturopee che diventano parte integrante del
proprio corpus normativo attraverso il processieedepimento. Negli USA la risposta del legislatore
agli scandaliEnron e Wordcome stata particolarmente tempestiva e ha condétimaaprimento
delle regole attraverso il SOX. Tuttavia sono inltm@ dubitare dell’efficacia di interventi cosi

marcati: come spesso accade, esagerare le regelgp@ene rendendo le disposizioni rigide ed



inderogabili, si dimostra un’azione non particolante utile se le condotte e l'illecito non subiszon

in primo luogo, la condanna morale dell'individibuttosto esse devono essere considerate come |l
punto di partenza in direzione opposta, per toraatemportamenti corretti e rispettosi del dettato
normativd. Senza contare il rischio di allontanare le imprdai mercati finanziari. L'intervento
federale ha inoltre funto da modello di riferimeper il nostro legislatore che nel 2005 ha emanato
la Legge n. 262, meglio nota come legge sul risparoaome risposta agli scandali Cirio e Parmalat.
Non mancheremo in questo primo capitolo, di pasgaressegna i piu importanti Principi di
Corporate Governancesd il riferimento va in particolare a quelli enasirdal’OECD e dall'ICGN:

al loro interno, oltre a contenere una sezionead¢dial tema dei controlli, si rinvengono utili e
comportamentali per assicurare allimpresa il rigpdi elevatistandarddi governo societario. Con
riguardo al quadro normativo del nostro paese,izz@akmo il tema dei controlli alla luce delle
disposizioni presenti nel codice civile, nel Tegtaco dell'Intermediazione Finanziaria ed infind ne
Codice di Autodisciplina, tenendo in adeguata abersizione i numerosi interventi di modifica che
si sono susseguiti nel tempo. Il secondo capitadedicato all’analisi dei ruoli ricoperti dai digér
attori che animano il sistema dei controlli deldeista quotate italiane. La stratificazione norweati
derivante dal susseguirsi di interventi dettati Sitiazioni emergenziali, unita alle disposizioni
presenti nel Codice di Autodisciplina, hanno paitabme vedremo, all'individuazione di numerosi
presidi di controllo non privi di margini di soviapsizione. Ci occuperemo del CdA, al quale spetta
I'attivita di supervisione strategica e di defimize ed indirizzo del sistema dei controlli, delIEgio
Sindacale, che rappresenta ancora oggi -nell'immawgtuttura tripartitica della societa di capitali
retaggio dell’impostazione con cui il legislatorel 882 aveva inteso disciplinare tale fenomeno
economico- I'organo di vertice del sistema dei oalhit Ma anche del ruolo del Comitato Controllo
e Rischi, del’amministratore incaricato del sistéedei controlli, passando per il dirigente preposto
alle scritture contabili -I'equivalente nazionald @FO- ed infine del ruolo della societa di revisione,
la quale, seppur organo esterno, in virtu del giodprofessionale che e chiamata ad emettere sul
bilancio di esercizio, conserva un importante ruoéd SCI. Per quanto concerne il governo del
rischio, argomento al quale e dedicato il terzatobp muovendo dal sempre piu acceso dibattito tra
aziendepolicy makerse standard settersu come le aziende stesse dovrebbero attuarenaare

ai propristakeholderse adeguate politiche di gestione del riséhitpercorreremo I'evoluzione del

ruolo del rischio nella gestione aziendale e iteigmo le possibilita offerte da una sana e

8 cfr. Balzarini P. - Carcano G. - Venturozzo Ma, societa per azioni oggi, tradizione, attualitprespettive
2007 Giuffre Editore, p. 916.

9 cfr. AA.VV., Il governo dei rischi aziendali tra esigenze di oso e fattori istituzionali, nuove prospettive

per il Board 2014, Franco Angeli Editore, p. 9.



consapevole gestione dello stesso ai fini del taggmento di un vantaggio competitivo, ovvero la
tecnica dellEnterprise Risk Managemeatgli strumenti mutuati d&OSO ReportNel quarto ed
ultimo capitolo infine, ci occuperemo dei limiti |Hattuale assetto normativo, del mancato
raggiungimento degli obiettivi della riforma del@) Nonostante il legislatore abbia ampliato il
perimentro dell’autonomia statutaria, le opziotealative in tema di assetti organizzativi non lwann
riscontrato il successo sperato. Cio e la dimostn@zdi come affinché taluni comportamenti si
affermino nel tempo come le migliori soluzioni, noasta che siano sospieti lege ma richiedano
interventi piu decisi. Evidenzieremo la necessitaugberare le sovrapposizioni tra gli attori defiuta
al controllo ed illustreremo talune proposte domiha, avanzate con l'intento di rendere il governo
societario italiano confrontabile con quello deglri paesi avanzati, aumentando di conseguenza
I'attrattivita del sistema Paese.



CAPITOLO UNO: IL SISTEMA DI CONTROLLO INTERNO NELIATTUALE QUADRO
NORMATIVO INTERNAZIONALE E NAZIONALE

Sommario: 1.1. Il quadro internazionale ed europdol. The corporate governance principles

OECD. 1.1.2The corporate governance principld€GN. 1.1.3. Il Serbanes-Oxley Act. 1.1.4. Le
linee di azione della Commissione Europea per nmzizare il diritto delle societa e rafforzare il
governo societario nell'Unione europea. 1.1.5.itettiva shareholder’s right 1.2. Il quadro nazilena

1.2.1. Evoluzione normativa e disciplina codiciatit.2.2. Il D.Lgs. 58/1998 ovvero T.U.F. 1.2.3. |l
D.Lgs. 231/2001. 1.2.4. Il Codice di Autodisciplidelle Societa quotate.

1.1. Il quadro internazionale ed europeo

Sulla evoluzione in materia di controlli societangpiu in generale sulleorporate governanckanno
giocato un ruolo fondamentale i numerosi e ripegaindali finanziari manifestatisi nei primi anni
'90 e 2000. Questi hanno messo a dura prova l&iidiei risparmiatori, coinvolgendo imprese in
tutto il mondo: nel 1991 Maxwell Pensions, nel 18¥hk of Credit and Commerce International
(BCCI), nel 2002 Enron e WorldCom. Se osserviamanggrventi deiregulatorse deglistandard
setter non possiamo non capacitarci della tempistica @ginabbiano tentato di dare risposte ai
problemi che via via si sono manifestati. Possiamiobrevemente illustrare alcuni degli inteventi
piu significativi in materia: ilCoso Reportdel 1992 che si e progressivamente affermato dome
standard internazionale di riferimento per la vatidne del sistema di controllo internoCidbury
report, il primo compendio organico dorporate governancehe ha funto daenchmarkper tutti gli
altri paesi sul piano dell’autoregolamentazion8atbanes Oxley Adel 2002. Questi interventi, nel
tentativo di limitare le possibilita che tali disasi ripetano, costituiscono dei seri passi iarayv
nella regolazione dell'impresa, sia sul piano ndivaache dell’autodisciplina. Sono, questi ultimi,
atti di autoregolamentazione, vale a dire portatodiscipline le quali, pur non avendo forza djde
(salvo che dalla stessa siano espressamente ref@gansono tuttavia idonei ad incidere sul
comportamento delle societa nella misura in cuigeao volontariamente adottate dalle stesse e
dunque costituiscono, nel tempo, le migliori prak8use. Nei diversi codici di autodisciplina nen

fa riferimento alla medesima definizionedatirporate governanceCio testimonia le peculiarita dei
paesi in termini di approccio al tema e alle sugblgmatiche, le quali derivano dalle diversita di

orientamento dei rispettivi sistemi economico-finiani'®.

10 cfr. Chiappetta F.Diritto del Governo Societario, la Governance dedlecieta quotate2013, Cedam
Editore, pp. 2-5.



Le diversita di orientamento dei sistemi econonfinanziari sono sintetizzate dal modello di
capitalismo a cui sono riconducibili i diversi gisti paese. In letteratura si & soliti parlare della
contrapposizione esistente tra il sistema angloraam, tipico degli USA e UK, ed il sistema
renano-nipponicl. | due modelli, tradizionalmente definiti cornetsider systeradinsider system
sono caratterizzati da profonde diversita circa@dacentrazione dell'azionariato, lo sviluppo dei
mercati finanziari e I'atteggiamento delle impre@secorrere al capitale di rischio o al capitale di
credito per finanziare la propria crescita. Ned@hiAJe in UK, il mercato é caratterizzato dalla przse

di un numero elevato di imprese di grandi dimerisigontraddistinte dal frazionamento della
proprieta e per questo da un’elevata contendibdéhcontrollo-, da un’elevata operativita degli
intermediari finanziari e da un tendenziédéssez fairedello Stato nell’leconomia. In Germania e
Giappone, ma anche in Italia, i mercati hanno taatiche opposte: sono poco sviluppati, le impres
di grandi dimensioni sono un numero minore, la petg € molto concentrata e lo Stato ha un
maggior ruolo nell’economia. Con riguardo all’atjegmento delle imprese circa le proprie fonti di
finanziamento, questo aspetto permette di effestuama ulteriore classificazione tra sistemi
economicimarket orientece bank orientednei primi le imprese si approvvigionano delleorse
finanziarie sul mercato del capitale di rischiondzione tipica di USA e UK-, nei secondi il sogget
giuridico ricorre prevalentemente all'indebitamenta confronti del sistema bancario piuttosto che
rivolgersi al mercato, per evitare di perdere ihtcollo dell'impresa. Si tratta di una condizione
tipicamente riscontrabile nel sistema renano-nipfmoe soprattutto del nostro paese. Nei sistemi
market orientedn cui € nata la moderna concezione detlgporate governancegli studiosi, preso
atto della separazione tra proprieta e controllanno analizzato la relazione tra proprieta e
management focalizzandosi prevalentemente sui miscea di accountability che meglio
garantiscono la tutela della proprieta non cordrad#?. Stiamo parlando dunque del tema della c.d.
separazione tra proprieta e controllo, del ruololtsvdai c.d.agency coste dei diversgap che i
regulatorssi trovano a dover colmare per poter assicuranegstante le inefficienze dei sistemi, un
livello adeguato di stabilita ai mercati finanzidre teorie sulla&Corporate Governancdra tutte la
Stewardship Theoraffondano le loro radici nel rivoluzionario cabtrto di Berle e Means, i quali
sostengono come nella moderna impresa, il benedsene elevato numero di soggetti € sotto il

controllo di una medesima entita centtale

11 Sul tema esistono numerosi contributi, uno deirpavanti € ‘A survey of Corporate Governangedi
Vishny R.W. e Shleifer A., Journal of Finance, 1993. 737-787.

12 cfr. Parbonetti A.Corporate Governance Problemi di configurazione’dejano di governo e riflessi

sugli andamenti aziendal2005, Giuffré Editore, p. 5.

13 cfr. Berle and Meanghe modern Corporation



Lo studio, condotto sulle 200 piu gramain financial corporatiorra il 1929 e il 1930, ha dimostrato
come nel 44% dei casi I'impresa fosse controllaeah danagementnel 21% mediante accordi
contrattuali e solo in un numero esiguo di casnprenditore fondatore conservava un ruolo di
indirizzo della gestione. Gli autori sostengono aleausa della divergenza di interessi tra aziaaist
management simili condizioni possano mettere antegéo i diritti patrimoniali dei primi. Ma se gli
azionisti non hanno il potere di incidere sul gonedellimpresa ed i manager hanno interessi
divergenti, com’é possibile tutelarne i diritti? Carporate Governancesponde, tra le altre, a questa
domanda. Nell’ambito dei sisterhank orientednvece, iregulators si trovano a dover affrontare
problematiche differenti, dettate dalla diversatstira proprietaria: la necessita € quella di &utele
minoranze ed evitare che subiscano la dittaturbadignista di maggioranza. In dottrina si e
sviluppato un ampio dibattito sulla validita develisi sistemi, ovvero su qual € il migliore dei due
anche in termini di desiderabilita sociale. | sngtei della supremazia dei sistemarket oriented
fra i quali Hansmaan e Kraakménritengono che un azionariato diffuso sia sinonidicuna
ricchezza diffusa, a tutto vantaggio della liguagita quale aumenta il valore dellimpresa e si
ripercuote positivamente sulla societa in generBlEbchuk e RoO€ sostengono invece che sia
impossibile affermare la supremazia di un modeldi’adtro e che il futuro dellacorporate
governancenon sara caratterizzato da un fenomeno di conmeegena dalla permanenza delle
differenze tra i paesi, segnate dalle diversitaucali e sociali che li caratterizzano, la cpéth
dependencela teoria della c.ccross referencannestatasi nel dibattito sui sistemi delaporate
governancenegli anni '90, ha una posizione piu moderatagttarzzata dall'apprezzamento di
caratteristiche proprie di entrambi i sistemi, domostante le profonde differenze, stanno andando
progressivamente incontro ad un fenomeno di coevezdf, sospinti da una serie di fattori, su tutti
la globalizzazione dei mercati finanziari. Un uskeumento per superare la dicotomia esistente tra
diversi sistemi, e rappresentato dal contributéad#bwardship theorysviluppata da Donaldson e
Davis nel 1991.

14 cfr. Hansmaan H. Kraakman RThe end of history for corporate lawjale law school, 2000,

http://www.law.harvard.edu/programs/olin _centergyafpdf/280.pdf

15 cfr. Bebchuk L. A. Roe M.JA Theory of Path Dependence in Corporate Ownerahgh Governancge
1999, Stanford Law Review, documento disponibile al link:
http://www.law.harvard.edu/faculty/bebchuk/pdfs/2Febchuk-Roe.Path.Dependence.pdf.

16 cfr. Mc Cahery J. A.Corporate Governance Regimes: Convergence and $§iye2002, Oxford
University Press, p. 24.



Secondo gli autori, inanagey deve essere capace di gestire professionalmieaspgtti psicologici,
sociologici ed economici collegati alle relaziotiraverso forti principi etici. Questo si traducsla
conciliazione delle posizioni conflittuali esistenell’ambito dell’'organizzazione, individuando e

gestendo in maniera etica le istanze dei divetsilimcutort’.

1.1.1. The Corporate Governance Principles, OECD

Nel discorrere sullaorporate governanceon si pudo non menzionare I'autoregolamentazicake,

a dire gli atti portatori di discipline, le quatiur non avendo forza di legge, sono tuttavia idacke
incidere sul comportamento della societa, nellaimaign cui vengono volontariamente adottate dalle
stesse e dunque costituiscono, nel tempo, le mighassi diffusé®’. Nel paragrafo precedente,
delineando il quadro attuale a livello internazienaono state evidenziate le differenti indicakion
tema dicorporate governancgelalle quali emergono differenti sistemi e mecsamj a seconda degli
specifici contesti storici, politici, culturali edconomici che caratterizzano i differenti paesi. La
notevole accelerazione del processo di globalibr&ziche ha segnato I'economia negli ultimi
decenni, si e tradotta in una crescente interdipera delle economie e dei capitalismi nazionali,
nella creazione di un mercato di approvvigionamentb collocamento unico, dove beni, servizi e
conoscenze tendono a muoversi secondo le leglfpdabmo economico. Le imprese ed i Paesi sono
stati spinti verso un processo di integrazione terdipendenza sistemica, soprattutto in termini
finanziari. In questo scenario € emersa l'esigehiar fronte alle diversita dei mercati da serwre
dei sistemi economici e giuridici in cui operara@d @on significa I'obbligo di ricercare un unico
modello di governo societario che prescinda datesia di regole e comportamenti propri
dall’ordinamento giuridico e dal contesto econondebpaese di provenienza dellimpresa. Si tratta
di adottare sistemi djovernancéasati su alcuni principi di base, universalmewtettati, al fine di
contemperare e di soddisfare gli interessi di tugibggetti/istituzioni interessati. Sono questi gl
obiettivi alla base déprincipi di Governo Societariemanati dallOCSE nel 1999. Rivisitati per la
prima volta nel 2004, a distanza di oltre 10 ah@iomitato per |&Corporate GovernancedellOCSE

ha ritenuto che fossero maturi i tempi per procedsit una ulteriore rivisitazione dei principi
necessaria ad adeguarli al mutato scenario ecoonagtobale: il processo € iniziato nel 2014 e si
concluso nel 2015. La pubblicazione ufficiale attifavvenuta il 5 settembre 2015 in occasioneadell
riunione del G20 dei Ministri delle Finanze, tersitad Ankara, capitale della Turchia.

17 cfr. Sciarelli S.FEtica e responsabilita sociale nell'impresz007, Giuffré Editore, p. 21.

18 cfr. Chiappetta F.Diritto del Governo Societario, la Governance dedlecieta quotate2013, Cedam
Editore, p. 2.
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Come anticipato poco prima in occasione@etporate Governance Foruorganizzato dallOCSE
nel mese di Aprile 2015, i nuovi Principi sono steticialmente promossi e sostenuti dal G20. Essi
rappresentato uno strumento di analisi comparatteanazionale per i responsabili dell’elaborazione
delle politiche economiche, per gli investitoriy pesocieta e per le altri parti interes$atGrazie ai
principi OCSE, regulatorssono ora piu consapevoli del contributo del buovegno societario alla
stabilita dei mercati finanziari, agli investimertilla crescita economica. Le imprese hanno preso
atto di come la correttgovernancepossa contribuire alla loro competitivita. Gli @stitori — in
particolare, gli investitori istituzionali e i fondoensione che agiscono a titolo fiduciario —
comprendono il ruolo che hanno nel sospingere byoagche di governo societario, rafforzando
cosi il valore dei loro investimenti. Nell'attuatentesto economico, I'interesse che si manifesta ne
confronti del governo societario va ben oltre Brasse degli azionisti per i risultati delle siregol
imprese. Le imprese svolgono un ruolo centraleermedistre economie e noi tutti dipendiamo sempre
di piu dalle istituzioni del settore privato peistee i nostri risparmi personali e garantirci eddito

al termine della vita lavorativa. Ecco che il gow@societario ha assunto un grande rilievo per ampi
e crescenti segmenti della popolazione. | Prineguio uno strumento in divenire. Essi definiscono
norme e buone pratiche che non hanno un caratierelante, cosi come gli orientamenti suggeriti
per I'attuazione di tali norme e pratiche: esseodevessere adeguate alle caratteristiche proprie di
ogni Paese. Per adeguarsi ad una situazione imaonnutamento, 'OCSE si sforza di osservare
con attenzione I'evoluzione che si manifesta nehma del governo societario, di individuare le
tendenze e di fronteggiare le nuove sfide. Seblstar@o numerosi i fattori che incidono sulla
governancee sui processi decisionali delle imprese, i Ppingi concentrano soprattutto sui problemi
di governanceche derivano dalla separazione tra proprieta ¢ratmdel capitale. Anche se essa
rappresenta un elemento essenziale dgernancei problemi non si limitano alla relazione
azionisti/managers, Infatti in alcune giurisdizionproblemi digovernancederivano dal potere di
alcuni azionisti di controllo sugli azionisti di naranza. In altri paesi, i lavoratori dipendenti
detengono diritti rilevanti, indipendentemente tito che essi siano o meno azionisti. | Principi
devono quindi essere inseriti in un contesto pifpianche consideri I'equilibrio complessivo dei

poteri e dei dirittt’.

19 cfr. http://www.assonime.it/AssonimeWeb2/dettaglio.jslF260699&idTipologiaDettaglio=372

20cfr. Singer P. e Sirianni C. ALa corporate governance: Elementi di teoria e grofperativi, Giappichelli
Editore, 2013, pp. 32-33.

21 cfr. G20-OECD, Principi di Governo Societarijo2015, pp. 3-10, documento disponibile al link:
http://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernancepipies/34622654.pdf
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Per gli OECDPrinciples la corporate governangeconsiderata nel suo rapporto con il sistema
finanziario, promuove mercati finanziari traspareat efficienti, e articola chiaramente la
suddivisione delle responsabilita tra le diversetodd preposte alla supervisione, alla
regolamentazione e alla garanzia dell'applicazideiée norme; essa inoltre, considerata in rapporto
all'organizzazione sociale, assicura lI'equo tradato degli azionisti, protegge i loro diritti,
facilitandone I'esercizio e la tutela, riconoschritti degli stakeholdersove previsti dalla legge o da
specifici accordi; incoraggia un’attiva cooperaadma le imprese e tali soggetti al fine di creare
ricchezza e posti di lavoro e di promuovere lougpplo di imprese finanziariamente solide; assicura
una tempestiva e accurata informazione su tutjadstioni rilevanti riguardanti la societa, compres
gli assetti proprietari, la situazione finanziat@performances lagovernancgassicura la guida
strategica della societd, l'efficace monitoraggiellal gestione da parte del consiglio di
amministrazione e che il consiglio stesso rispahelasuo operato alla societa e agli azioffistia
definizione offerta diCorporate Governangee una definizione ampia che si estende oltreeitam
ruolo del CdA e che inizialmente fa riferimento @dampia platea dstakeholder ma che nella
descrizione piu dettagliata dei contenuti e detfoimamento dellaorporate governancsi focalizza
sull’allineamento degli interessi del managemerit agonisti. L'OCSE specifica inoltre che la
definizione digovernancesi applica indipendentemente dal tipo di sisterdattato: monistico
(unitarity) o dualistico {wo-tier). Infatti, i Principi hanno portata generale alefidi poter essere
applicati a qualsiasi organo al quale, qualungadasstruttura, sia affidato il governo dell'impaes

il controllo della gestiorté. Come accennato in precedenza, i Principi sond sg@etto di una
recente revisione, con cui hanno ricevuentiorsmentlel G20. Essi tuttavia mantengono la loro
impostazione di base immutata, ovvero la consapexaldell’inesistenza di un modello di governo
societario universalmente valido. Passando allatsta del documento, i Principi si sviluppano
lungo sei principali linee direttrici, corrisponderad altrettante aree del sistema del governo

societario:
1) assicurare le basi per un efficace governo trae
2) i diritti e 'equo trattamento degli azionistieeprincipali funzioni della proprieta azionaria;

3) gli investitori istituzionali, mercati azionari #raintermediari;

22 cfr. Chiappetta FDiritto del Governo Societario, la Governance delgcieta quotateCedam Editore,
2013, p. 3.

23cfr. Cutillo G. e Fontana AManuale di Executive Compensation e Corporate Guasre Franco Angeli
Editore, 2015, p. 184.

12



4) il ruolo deglistakeholdersellacorporate governange
5) disclosuree trasparenza;
6) le responsabilita déloard

Le recenti modifiche hanno coinvolto tutti i pripgii quali sono stati oggetto di una riorganizoas.
Nella precedente versione infatti, erano dediogitiazionisti i principi due e tre che ora sondista
accorpati nel principio numero due. Il principie triene ora riservato agli investitori istituzional

al funzionamento dei mercati borsistici, nei confralei quali vengono dettate specifiche indicakzion
sulla struttura e sulle regole di funzionamento. dliee modifiche rilevanti ai fini del presente
elaborato sono le seguenti: per quanto concepremb principio, € stato eliminato il riferimenttea
singole giurisdizioni, suggerendo eggulators e alle autorita nazionali di operare in maniera
coordinata ed integrata. Questa modifica derivdexstemente dall'intenzione di prevenire il rischio
sistemico, ovvero quello originato dall’elevato dpadi integrazione dei mercati finanziari.
Aumentare il coordinamento e la vigilanza tra iedlsr Paesi € sintomatico della volonta di prevenire
eventi come quelli che hanno caratterizzato lantecerisi finanziaria. Per quanto riguarda il ruolo
degli investitori istituzionali, sulla scorta defiarte influenza che questi soggetti hanno nei aterc
finanziari internazionali, TOCSE ha ritenuto opporo dettare specifiche e dettagliate linee guida,
ora contenute nel terzo principio. Nell’ambito tetzo principio, le lettere A, B e C, suggeriscano
regulators nazionali ed internazionali di introdurre normdteaca garantire un elevato grado di
trasparenza sullgovernancealegli investitori istituzionali e sulle lonoting policiesil rispetto delle
indicazioni di voto date dabeneficial ownernel caso di attribuzione delle azioni a investitor
istituzionali in qualita di custodi o intestatal® gestione dei conflitti d’interessi eventualmente
presenti in capo agli investitori istituzionali chgiscono in qualita di fiduciari, che spesso sono
portatori di interessi propri in quanto generalneanivestono anche in nome e per conto proprio. Per
guanto riguarda i diritti degli azionisti ed il tbequo trattamento, ora accorpati nel secondoipramc
'OCSE auspica la piendisclosuredelle posizioni d’influenza sulle societa, ottenptg mezzo di
partecipazioni al capitale o di accordi contraitulaintento dell’Organizzazione & evidentemente
guello di tutelare la posizione dei soci di min@a®anche nelle situazioni in cui non si ha un effet
controllo della societa ma bensi una semplice émaa. Quest'ultima ben potrebbe infatti incidere
sulla posizione dei soci di minoranza. | soci dinomanza dovrebbero essere protetti dai
comportamenti abusivi tenuti direttamente o indieiente da, o nell'interesse di, eventuali soci di
controllo, e dovrebbero essere dotati di efficatiraenti di tutela. Specifici casi di potenzialeiab
sono quelli caratterizzati dalla presenza di siratpiramidali o di azioni dotate di voto plurimo,

poiché il socio di maggioranza potrebbe esseresst@mente propenso al rischio a causa della non
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proporzione fra potere e investimento. | rinnovtincipi di Corporate Governancaffrontano
esplicitamente uno degli aspetti piu problematili diritto societario, spesso oggetto di specifica
regolazione: le operazioni con parti correlatee operazioni con parti correlate, che non suivisc

un divieto assoluto, dovrebbero essere consertlte reel caso in cui sia prevista una specifica
procedura diisclosuree di gestione in modo adeguato del conflitto @iiesse. Inoltre TOCSE
chiarisce che il parametro di giudizio della legiita in materia di parti correlate deve essere
I'interesse dei terzi, segnatamente della societdi soci. In questo modo I'Organizzazione eleva a
bene tutelato non solo l'interesse sociale -postitdmente in pericolo da eventuali operazioni con
parti correlate-, ma anche l'interesse -in qualtioglo indiretto- dei soci, che in ultima istanzason

i principali beneficiari dell’attivita sociale. Seure in tema dCorporate Disclosurgl’informazione
societaria deve esplicitare in maniera adeguataolglettivi dell'impresa, le informazioni non
finanziarie, gli assetti proprietari last but not leastla remunerazione débp managementll
Principio quattro in materia di ruolo e tutela desthkeholders stato oggetto di modifiche meno
incisive: in tale linea guida 'OCSE si e premurditapecificare che i meccanismi di segnalazione di
comportamenti illeciti, 0 comungue non eticamemieatti, devono essere strutturati in modo tale da
consentire flussi informativi non solo verso il Gailio di Amministrazione, ma anche verso le

autorita pubbliche attraversowhistleblowing®.

24 cfr. http://lwww.dirittobancario.it/news/corporate-govermce/i-nuovi-principi-di-corporate-governance-

dell-ocse-alcune-considerazioni-introduttive

25 cfr. G-20-OECD, Corporate Governance Principles2015, documento disponibile al link:
http://dx.doi.org/10.1787/9789264236882-en
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1.1.2. The corporate Governance Principles, ICGN

L’ International Corporate Governance Netw8tkondato nel 1995, & il punto di riferimento degli
Investitori Istituzionaf’ di tutto il mondo: gli appartenenti aktworkgestiscono oltre 26 MLD di
dollari diassetsl principlesgiunti oramai alla quarta edizione descrivonadpettive responsabilita
degli amministratori e degli investitori e mirancadforzare il dialogo tra le due parti. Essi intamno

la missione di ICGN: ispirare efficaci norme dovernancee contribuire al miglioramento
dell’'efficienza dei mercati a livello mondiale. fifcipi sono lostandardprimario di ICGN per le
aziende ben governate e pongono le basi per umgmnoga di lavoro globale che ha come obiettivo,
attraverso il collegamento di esperti in materiduttio il mondo, quello di sensibilizzare I'opinien
pubblica sul dibattito sullgovernancelLa combinazione delle responsabilita dei memérbdard

of directorse degli investitori istituzionali in un unico iesne di principi, sottolinea il reciproco
interesse alla protezione, alla generazione esakdenibilita dellgperformanceaziendale. Essere
sostenibili implica una efficacie gestione del gong degli aspetti sociali ed ambientali delle prep
attivita, alla stregua delle operazioni di natutr@ttamente finanziaria. Seguendo queste linee, le
imprese hanno la possibilita di ottenere una remam@ne del capitale superiore al suo costo,
generando valore per gli azionisti. Gli azionigthmappresentano gli unici interlocutori dell'impee
ed abbracciando la tesi proposta datakeholder’s theof, gli obiettivi di cui sopra, sono
realizzabili solo se la pianificazione strategicanprende I'effettiva gestione dei rapporti con gli
stakeholderaziendali, quali dipendenti, fornitori, cliente kcomunita locali e I'ambiente nel suo
complesso. Le raccomandazioni sono sostanzialm®nbeppate da investitori istituzionali ma
tengono comunque conto del parere ekdelw-howdi altri interlocutori come ad esempitanagey
advisor ed altri membri della comunita degltandard setterl principi trovano la loro naturale
applicazione nelle societa quotate in borsa, naanfronti le aspettative attorno ai temicdrporate
governancesono molto elevate, al punto tale da influenzadekisioni d'investimento degli operatori

economici.

26 Per maggiori informazioni circalhe International Corporate Governance Netwodd rimanda

all'indirizzo: www.icgn.org.

27 Per una definizione esaustiva di investitore igtiinale si rimanda a: Bianco M., Signorini PEvpluzione
degli assetti di controllo: gli investitori istitinali, Temi di discussione, n. 243, Dicembre 1994, Banca

d’ltalia.

28Friedman A.L. - Miles S., iBtakeholders: Theory and Practi€xford University Press, 2006, definiscono
gli stakeholdercome: qualsiasi gruppo o individuo che puo infzeme o e influenzato dal raggiungimento

degli obiettivi delle organizzazioni.
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Tuttavia assumono rilevanza anche per quelle soaiet quotate che aspirano ad adottare elevati
standarddi corporate governanceessi trovano applicazione nei diversi modellodjanizzazione e
controllo su cui sono strutturate le imprese, ogvkone tiered iltwo tier systeml Principi dettano
indicazioni relative alle diverse tipologie di ammisiratori presenti all'interno del board: consagii
esecutivi, non esecutivi e indipendenti non esecdtiQuesto approccio riconosce le diversita
esistenti circa la composizione ed il funzionamedgbboard nei vari mercati, ma anche del ruolo
che assumono i dirigenti, gli amministratori noe@sivi e i non esecutivi indipendenti. Per quanto
concerne gli assetti proprietari, laddove si éergspnza di un socio dominante o di una maggioranza
di blocco, le considerazioni sullgovernanceaziendale sono principalmente mirate a fornire
un’adeguata protezione degli interessi degli astordi minoranza. Con il termine investitore
nell'ambito dei principi, ci si riferisce agli ingatori istituzionali, ovvero coloro i quali agisto per
conto di beneficiari o clienti. Si tratta di forgknsione, fondi sovrani, compagnie assicuratiedge
funde fondiprivate equityNei confronti di questi agenti economici vengormonosciute le differenti
posizioni che assumono nei confronti delle imprésatteggiamento degli investitori istituzionali,
pud essere definito atti¥do passivé, in funzione dell’'orizzonte temporale dell'investnto e

dell'interesse ad esercitare o meno il diritto diiovin assemblea.

29 Evensen S.T., iDirector from the outside: good governance inspibyddemocratic value2006 Xlibris
Corporation, definiscedutside directoicome:is a non-executive director and therefore not aider, wich
represents for istance the corporate leadershipi@ernal power base) or an influential owner (@xternal
power base). S/he has a mission also to servettimeists of the Fourth Party in the society in arttereach
an understanding of the company’s broader objestteestrenghten the overall organization and itgadnt
activities to reach out through its networks toldez and live up to its Value Proposition to itsshomportant

stakeholder; namely, its atomist customer/ atousstr of product and services.

30 Croci E., inShareholder activism. Azionisti, investitori istitonali e hedge fund-ranco Angeli Editore,
2011, p. 18, espone utili definizioni di investdattivo: Armour e Cheffins (2009) riprendendo C(z@04),
definiscono I'attivismo degli azionisti come I'es&io e 'implementazione dei diritti da parte deggionisti

di minoranza con l'obiettivo di incrementare dbareholder valuenel lungo periodo. Sjostrom (2008) lo
definisce come colui il quale utilizza la propriaota azionaria per influenzare attivamente poléietprassi

della societa.

31 Nordberg D., inCorporate Governance: A Synthesis of Theory, Rebeand PracticeJohn Wiley and
Sons Inc., 2010, p. 414, sostiene:dneestors may be docile, passive in their applotcthe company, its
strategy and its management. This may involve melytivoting with management at shareholder meetings
perhaps not voting at all. This is frequently thense of index-tracking funds, wich are explicithsigned as

low-cost operations. These funds seek to avoiddbeof voting and trading the shares they hold
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In virtu del diverso atteggiamento assunto da guragbrtantiplayers i principi enunciano una serie
di raccomandazioni sullgovernancedegli investitori stessi cosi come sulle loro mabilita di
gestione, anche in relazione a societa correlateceieta partecipate. | principi hanno una podata
carattere generale, che prescinde dalla normatizeonale e dalle regole di quotazione proprie dei
listini. Trattandosi di raccomandazioni globaliydebbero essere letti con la consapevolezza di come
le regole locali e le norme culturali possono perta diversi approcci nelle pratichegdivernance

| codici nazionali riflettono gli standard localip@ssono manifestare divergenze di orientamento su
particolari tematiche. | membri del'lCGN, consadi gqueste differenze, sostengono una flessibile
applicazione dei Principi, per tenere conto delteostanze specifiche delle singole imprese, degli
investitori e dei mercati in cui operano. Le racemaiazioni sono soggette a modifiche periodiche in
ragione della continua evoluzione delle norme &agehssi economica, vengono dunque rivisitati ad
intervalli appropriati. Il contenuto dei principiseéiddiviso in due parti: la prima dedicatdBakrd of
Directors la seconda aglstitutional Investors Con riguardo al Board, vengono individuati nove
principi: ResponsibilitiesLeadership and independen€mmposition and appointmer@orporate
culture, Risk oversightRemunerationReporting and auditGeneral meetings and Shareholder
rights. | principi aprono con la seguente affermaziorighe' board of directors should act on an
informed basis and in the best long term interebthe company with good faith, care and diligence,
for the benefit of shareholders, while having rebtr relevant stakeholderdnalizzando il periodo,
alla base dell'attivita del Consiglio viene innaao#io ribadita la c.dBusiness Judgment Rufer cui

il management € tenuto a prendere decisioni swdke ki informazioni e dunque in maniera
ponderata. In secondo luogo essi sono tenuti a@ agiun’ottica di lungo termine guidati dalla
diligenza e dalla buona fede, tenendo conto detgréssi degli stakeholder rilevanti. Viene dunque
abbracciata I'ottica di una gestione ad ampio respii lungo termine, che prende in considerazione
non solo gli interessi degli azionisti ma anchelidaltyi soggetti che gravitano attorno all'impresa
Ai fini del presente lavoro, dopo aver contestwaltp il modo di agire ddboard € opportuno
soffermarsi sutisk oversighte sulreporting and auditll Consiglio di Amministrazione € il vertice
organizzativo a cui compete la supervisione, I'esaml’approvazione del risk appetite. Cio e
opportuno che avvenga con cadenza regolare ed qpgaivolta si manifesta un cambiamento
aziendale significativo, assicurandosi che I'appiocscelto sia funzionante e funzionale agli
obbiettivi e alle esigenze aziendali. L'approcdia aupervisione del rischio dovrebbe avere natura
globale, includendo gli elementi di rischio a ceewd finanziario, strategico, operativo, sociale,
ambientale ma anche reputazionale. Il Consigliaelave dare 'esempio e favorire una cultura del
rischio effettivo che incoraggi I'apertura a sfidestruttive. La cultura del rischio in azienda ed i

processi con i quali vengono individuati e gestitschi dovrebbero essere periodicamente valutati.
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Il rischio dovrebbe riflettersi nella strategialdelpresa e nell’allocazione delle risorse finamaa
Esso dovrebbe essere gestito in modo razionalkerolida condizionamenti e dunque in maniera
indipendente, con una visione dinamica e lungintéranl processo ha natura continua ed é
caratterizzato dalla considerazione degli sceraugibili. Infine € raccomandata I'adozione in seno
al boarddi unarisk committeeCon riguardo all’attivita dieporting e di auditdeve essere assicurata
un’equilibrata e comprensibile valutazione dellalegposizione della societa, nonché le prospettive
future, nell’ambito definancial reportingperiodici. Solamente in questa maniera gli intestsono

in grado di valutare le performance, il modellobdisiness e le prospettive di lungo termine. Le
informazioni rilevanti dovrebbero essere comunitatepestivamente al mercato, per consentire agli
investitori di valutarle come fonte di rischio o gtnerazione di ricchezza. Eventuali problemi di
materiatility dovrebbero essere succintamente motivati nell’tonbella relazione annuale e
preventivamente vagliati d@loard Il Board dovrebbe assicurare che il report finanziario afeu
permetta larue and fair view representatiprispettando gli obblighi di legge in materia, jagtendo
che le informazioni rese siano rilevanti per gliestitori. Il CdA dovrebbe sorvegliare la creazione
ed il mantenimento di un efficace sistema di cdldnmterno, la cui efficacia deve essere valutata
rispetto a standard internazionali, testandoneogmamente l'adeguatezza. Nell’ambito della
relazione annuale dovrebbe essere illustratadigittdi valutazione dei rischi aziendali, la saiidila
liquidita e le minacce alla redditivita dellimpesma anche le ragioni per cui non e stata
implementata la funzione tliternal audite come si e raggiunta 'adeguatezza in termiasdurance

del sistema di controllo interffo

1.1.3. Il Serbanes-Oxley Act

I 2002 é stato un anno molto difficile per la faia degli investitori del mercato statunitense ed
internazionale. Gli scandali Enron, Worldcom, Glob@rossing, Qwest Communication
International, ImClone hanno portato alla distragali centinaia di miliardi di dollari di ricchezza
creando un clima di generale diffidenza nei cortfrdelle grandicorporationsamericane. Cio ha
spinto il Governo di allora guidato da G.W. Busprandere una posizione netta nei confronti degli
avvenimenti, emanando in brevissimo tempo il Sezbadxley Act: il 30 luglio 2002 il Presidente

ha firmato la legge che deve il nome alla combimreeidel Sarbanes Bill e dell’Oxley Bill.

32 cfr. ICGN, Global Governance Principles 2014, documento disponibile al link:
https://www.icgn.org/file/65/download?token=DY GHIE
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I SOX ha portato ad un forte inasprimento dellgote che non é stato esente da critiche. Numerosi
studiosi hanno infatti messo a confronto i costiideknefici associati alle nuove disposizioni,
giungendo alla conclusione che i primi sono supeaicsecondi. In particolare le ricerche sostergon
che I'inasprimento delle norme si sia tradotto soto in un aumento dei costi dompliance ma
anche in un incentivo alla quotazione sui merdadingeri, ovvero di ricorrere alelisting mettendo

in tale maniera a repentaglio la competitivitalggini statunitens®. | dubbi sull’efficacia di un cosi
forte inasprimento delle norme sono condivisibpesso I'esasperazione di regole e pene e
I'incremento delle verifiche e dei controlli, sinibstrano una terapia non particolarmente utilese |
condotte e lillecito non subiscono, in primo lugd¢mcondanna morale da parte degli indivitilia
legge in questione copre numerosi aspetti inefan@Corporate Governanced il Sistema dei
Controlli ed € composta da undici sezidritle | Public Company Accounting Oversight Boarile

Il Auditor Independent, Title 1l Corporate Respilnility, Title [V Enhanced Financial Disclosure,
Title V Analyst Conflict of Interest, Title VI Comssion Resources and Authority, Title VII Studies
and Reports, Title VIII Corporate and Criminal Fridccountability, Title IX White —Collar Crime
Penalty Enhancement, Title X Corporate Tax RetuFiike XI Corporate Fraud and Accountability

Il SOX ha portato a numerose e stringenti modificbiemative in materia di consulenza e di revisione
contabile delle societa quotate nei listini staemsi. E’ stato creato Public Company Accounting
Oversight Board(PCAOB, Comitato di vigilanza sulla contabilitellé societa quotate in borsa) allo
scopo di fornire uno strumento di controllo suiisevi delle societa quotate in borsa, per evitéie c

si ripetessero situazioni come il caso Enron cmmbaancito la scomparsa dal mercato di una delle
piu antiche societa di revisione statunitense:rthux Andersenll comitato sorveglia I'attivita delle
societa di revisione, stabilisce standard di rewisie di controllo della qualita per le revisioeild
societa quotate, effettua ispezioni di controllalié presso le societa di revisione mededin8ono
state inoltre separate le attivita di revisionetabite da quelle di consulenza in maniera talediane

le possibilita che vi sia un conflitto d’interesseertamente l'innovazione di maggior rilievo &
contenuta nellaSection 404 Management Assessment of Internal Conteal € rappresentata
dall'obbligo per iIManagementli emettere una attestazione annuale circa laffecdel sistema di

controllo interno,

33 cfr. Fletcher W.H. Plette T.HThe Sarbanes-Oxley Act: Implementation, Signifieaand ImpacgtNova
Science Publishers , 2008, p. 1.

34cfr. Balzarini P., Carcano G. e Venturozzo Ma,societa per azioni oggi, tradizione, attualitprespettive
2007 Giuffre Editore, p. 916.

35cfr. Rusticali G.Auditing e servizi di assurance. Un approccio imég, 2006, Pearson Education, p. 1.
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inerente il Financial Reporting, e la conseguepteasita di ottenerne una certificazione da paite d
revisore esterno. Sempre ai fini del sistema dtrotlo interno sull’informativa finanziaria (ICFR)

la Section 302Corporate Responsibility for Financial Repagrtschiede alCEO ed alCFO di
certificare di aver preso visione dei bilanci anhedrimestrali, il loro perfetto allineamento pistto

a quanto richiesto d&ecurities Exchange Adel 1934 e che le informazioni in essi rappregenta
riflettono appieno le performance economiche enmmarie dell'azienda. Ma anche di attestare che i
financial reports non contengono alcun errore valutativo che possemm I'affidabilita delle
informazioni in essi contenute. Questo si traduekarcertificazione da parte del senior corporate
management della veridicita del bilancio annualelée relazioni finanziarie della societa quotéta.
SOX ha previsto anche la cosiddetta piena divutgeezio full disclosuredelle transazioni che
avvengono al di fuori del bilancio di esercizaff{balance shegthe possono influenzare la corretta
rappresentazione delle condizioni finanziarie dajfresa. Sono state aumentate le competenze della
SEC e concesse maggiori risorse finanziarie, awnprintamente concesso dopo ogni scandalo
finanziario, per quanto la relativa scoperta siapéra di soggetti diversi dalla SEClLa SEC ha
inoltre il potere di imporre sanzioni civili derinta da violazioni della legge federale, i cui pratie
incrementano i fondi per risarcire i danni sub#gtl investitori a causa della cattiva condottdelel
corporations Per quanto riguarda il PCAOB, si tratta di uneiet@ privata senza scopo di lucro. Il
board & costituito da cinque membri, dei quali solo dqueEssono essere revisori contabili di
professione. Tale restrizione ha il fine di evitamlusioni e rapporti ambigui con la categoria,
garantendo indipendenza, integrita morale e la ¢etapledizione alla protezione degli interessi del
pubblico e degli investitori. Sempre al fine di gatire una effettiva indipendenza dei membri,
nessuno dei cinque puo esercitare durante il prapandato altre attivita commerciale, né potra
ricevere compensi 0 pagamenti da societa di conzaleontabile o di revisione. | compiti delard
consistono in: procedere alla registrazione dedidesa di revisione che preparano revisioni per
societa quotate, effettuare controlli su qualitéicae indipendenza ed alstandardsn relazione alla
preparazione delle revisioni contabili, proceddie mspezioni di societa di revisione, ma anche
awviare investigazioni e procedimenti disciplinaei confronti del personale delle societa di
revisione. Non si fa distinzione fra imprese stda&nsi e non, in quanto il principio di base e
l'applicazione uniforme ai soggetti che si finanpiasul mercato statunitense. Pertanto presso tale
organismo debbono registrarsi tutti i revisori ehtendano prestare i propri servizi per le societa

guotate sul mercato americano.

36 cfr. Dyck A., Morse A., Zingales LWho blows the whistle in Corporate fraudeEPR Discussion Paper
numero DP 6126, 2007.
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La separazione delle attivita di revisione conwlié quelle di consulenza ha come obiettivo quello
di evitare commistioni e dunque prevenire sul nascam potenziale conflitto di interesse che si
manifesta nel momento in cui la societa di revisioffre altri servizi. La lista dei servizi e delle
attivita incompatibili &€ cospicua e non sembrai®czone d’'ombra. Tuttavia la SOX ha previsto la
possibilita da parte déloarddi prevedere delle eccezioni: eventuali altri sz mfferti dalla societa

di revisione devono essere necessariamente prewgipida parte deHludit committeedella
corporation Rimanendo nell’ambito delle disposizioni miratgssantire I'indipendenza del revisore,

e stata previstda audit partner rotation E’ fatto quindi divieto di avvalersi del serviziella
medesima societa di revisione per piu di cinque, aen evitare il fenomeno dalla cattura del rekeéso

La audit comiteg comitato in seno al CdA, € composta esclusivaendat membri indipendenti,
ovvero soggetti i quali non hanno alcun rapportonemico-finanziario con I'emittente. E’
considerato direttamente responsabile per la ngrfarfessazione del compenso ed il monitoraggio
del lavoro svolto dalla societa di revisiSheSono state inoltre aumentate notevolmente le
responsabilita dei vertici apicali dekd@rporation in particolare del CEO e del CFO, i quali sono
civilmente responsabili per il contenuto delle rxédai finanziarie e dei bilanci delle societa queta
Gli amministratori sono personalmente responsalnitihe in merito alla diffusione di notizie non
veritiere nei confronti del mercato, di informaziche non rappresentano fedelmente ed in maniera
chiara la condizione finanziaria della societadistiplina delle responsabilita di CEO e CFO, viene
estesa anche alle societa di diritto estero quataltenercato statunitense. E’ opportuno precisare
come tale previsione abbia fatto sorgere un foittattito sia sull’opportunita politica di in un &al
provvedimento, ma anche sulla mancata volonta da gaalcuni Stati europei di permettere che le
loro societa aderisca#fo Il nostro paese non ha effettuato alcuna oppmsizsulla posizione delle
imprese italiane che optano per dbuble listingin USA. Le societa ammesse al mercato
regolamentato sono altresi obbligate all'adozianenctodice etico conforme alla previsioni imposte
dalla SEC; secondo la SOX infatti, ciascuna so@stinessa al mercato regolamentato deve adottare
specifici codici etici e di condotta che devonoeessesi pubblici mediante reports che le imprese
devono trasmettere annualmente alla 8EC

37 cfr. Anaclerio M. - Miglietta A.nternal auditing. Dalla teoria alla praticaWolters Kluwer Italia, 2007,
p. 80.

38cfr. http://www.irtop.com/blog/investor-relations-negl -sarbanes-oxley-act-e-trasparenza-in-usa.html.

39 cfr. Cadoppi A.Enti e responsabilita da reatdVolters Kluwer ltalia, 2010, p. 7.
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1.1.4. Le linee di azione della Commissione Europeamodernizzare il diritto delle societa e
rafforzare il governo societario nell'Unione eurape

L’'Unione Europea non e dotata, in temasdit law di un codice europeo dorporate governance

La scelta della Commissione nei confronti del tesfiscende dalla posizione espressa nel 2002
dall'High Level Groumel proprio“Report of the High Level Group on Company Law Higen a
Modern Regulatory Framework for Company Law in B&® In questo documerftdil gruppo di
esperti di diritto societario solleva dubbi in nerall’utilita di norme di carattere comunitariolte

ad armonizzare i singoli codici nazionali. Si seisé che un’eventuale regolamentazione europea
avrebbe dovuto prevedere un numero elevato di sigjpni alternative, tante quante sono i diversi
sistemi giuridici nazionali. Per questo motivo IHi Level Group ha esortato la Commissione
Europea a non elaborare un codice europeo sul gov&cietario, lasciando ad essa piuttosto
limportante ruolo di coordinare i codici nazionalsoprattutto attraverso ['utilizzo delle
raccomandazioni. Si tratta di strumenti normathe permettono agli Stati membri di tener conto, in
sede di attuazione, di eventuali fattori rilevantivello interno. Nonostante la scelta di non prod

un codice di condotta comunitario, vi e stato coquenun forte impulso da parte della Commissione
Europea, nel corso dell’ultimo decennio, per delreeun quadro generale di azione finalizzato al
miglioramento del diritto societario e delle pragcdi corporate governanceall'interno dellUE.
L’obiettivo € quello di sostenere I'economia reaementare il grado di efficienza e la competiivit
delle imprese europee a livello mondiale, nonch&ffiorzare i diritti degli azionisti e la protenie

dei terzi. Il processo di revisione normativa, awicon il Piano d’Azione per la modernizzazione
del diritto delle societa e il rafforzamento del/gmo societario nel 2003, ha subito un’accelerazio
in tempi recenti a causa della crisi economicananiziaria globale. Nel 2010 la Commissione ha
infatti pubblicato il Libro Verde sul governo soi@go negli istituti finanziari e sulle politiche d
remunerazione: € servito per avviare una prima wtamone circoscritta alle banche e alle
assicurazioni. Nel 2011 e stata la volta di un sdod._ibro Verde sul quadro dell’'Unione europea in
materia di governo societario, finalizzato all’imidiuazione di modalita per migliorare e riformdre i
sistema digovernancedelle societa quotate in generale. Un ulterioraduli consultazioni € stato
effettuato nel 2012, avente come oggetto il futdeb diritto societario europeo. Gli esiti delle
consultazioni hanno spinto la Commissione a publdinel Dicembre 2012, il nuov#iano
d’Azione: diritto europeo delle societa e govermaistario — una disciplina giuridica moderna a

favore di azionisti pitl impegnati e societa sod#iii*!.

40documento disponibile al linkittp://ec.europa.eu/internal_market/company/docdémureport _en.pdf

41 documento disponibile al linkittp://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/ALL/?UWWELEX:52012DC0740.
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La Commissione mediante questo piano ha volutorespemfuture linee di azione da perseguire sia
nel settore dellaorporate governanceelle societa quotate sia in quello del dirittoistario. Il Piano
d’Azione, che appare come una sorta di testo uodcounitario in materia societaria, indica tre

principali linee d’intervento:

a) il rafforzamento della trasparenza;

b) la promozione dell'attivismo degli azionisti;

c) il sostegno alla crescita e alla competitivigleimprese.

Nellambito degli sforzi della Commissione per ma#fare il governo societario all'interno
dell’Unione Europea un documento di grande impadaé sicuramente il citato Libro Vefdesul
quadro del’Unione Europea in materia di governcietarid. Esso € stato seguito da una
consultazione nel 2011, i cui esiti sono riportati un Feedback Stateméht nel quale la
Commissione Europea ha riassunto i contributi espméspetto a ciascuno dei venticinque quesiti
proposti, dai destinatari della consultazione: arities, organismi professionali e singoli intess
per un totale di 409 contributi. Prima di analizz#atteggiamento degli interpellati nei confronti
delle tematiche rilevanti ai fini del presente elato, € opportuno precisare alcuni aspetti:
innanzitutto la definizione diorporate governancéatta propria dalla Commissione ed in secondo
luogo l'individuazione dell’ambito soggettivo di @irazione delle norme in materia clrporate

governance livello europeo.

42 1l Libro verde “The EU corporate governance framework”@ disponibile al link:
http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do2@OM:2011:0164:FIN:IT:PDF. Il Libro Verde
costituisce uno strumento di riflessione su unccisige tema, pubblicato dalla Commissione per anesia
consultazioni pubbliche su determinate tematicheceogliere le osservazioni necessarie per paaboeire
una proposta legislativa. Sulla base degli esitC@ammissione adotta in genere Libri Bianchi, i qual
contengono dettagliate proposte di azione comuaitarun determinato settore. | Libri Verdi rientcanella
categoria degli atti atipici, in quanto non sonatemplati tra gli atti giuridici previsti dal Trattio sul

funzionamento dell’UE, sono privi di efficacia volante.

43 cfr. S. Alvaro S. - Lupini B.Le linee di azione della Commissione europea inematdi corporate

governance e i riflessi sull'ordinamento italignQuaderni Giuridici Consob, Aprile 2013, pp. 10-11

44 |l Feedback Statement. Summary of responsdset€ommission Green paper on the EU corporate
governance framework e disponibile al link:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docdém@20111115-feedbackstatement_en.pdf
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La Commissione adotta una definizionediporate governanci cui € considerata come il sistema
di gestione e controllo che, da un punto di visianemico, tende a risolvere i tradizionali problemi
di agenzia: 1) quelli trprincipal ed agent ovvero tra management ed azionisti, nel casauin ¢
limpresa sia a capitale diffuso 2) quelli tra Hugpo di azionisti di controllo e non, nel caso di
azionariato concentrato 3) quelli tra chi contrdasocieta e glstakeholdersdiversi dai soci,
fattispecie che trova applicazione a prescindelta ddruttura proprietaria. Dal punto di vista
strettamente giuridico il sistema e delineato daeomplessa normativa comunitaria e nazionale. La
normativa puo avere naturatthrd lawe disoft law | singoli Stati membri dell’'UE, nel rispetto del
principio di libera iniziativa economica dal qualescende il corollario della libera organizzazione
dell'impresa - hanno utilizzato lo strumento dadlfd law principalmente al fine di imporre alle
societa quotate I'obbligo di rendere noto il propgrado di osservanza alle regole fissate dai codic
di corporate governanceazionali, nonché di spiegare eventuali disallineati rispetto alle stes8e

Si spiegano cosi le disposizioni contenute neltatitva 2006/46/CE che ha reso obbligatorio per le
societa quotate di dichiarare nelllambito dell’aaleurelazione sul governo societario a quale codice
di condotta hanno aderito. Inoltre sono tenutera dduazione al principio del cosiddettamply or
explairf®, ovvero “adeguati o spiega le ragioni per cuieii discostato dalla norma”. Per quanto
riguarda I'ambito soggettivo di applicazione detgole dicorporategovernancedue sono state le
guestioni di portata generale affrontate nel LiWeyde: 1) se debba essere emanata una normativa
europea differenziata per le piccole e medie ingpge®tate; 2) se la normativa sul governo socaeetari
europeo debba riguardare anche le imprese nontquéid entrambe le questioni preliminari poste
dalla Commissione, gli interpellati hanno, nell’atobdel processo di consultazione, risposto
negativamente. Tale contrarieta all'introduzioneudiregime di governo societario differente in
funzione della dimensione delle imprese é giustific secondo gli interpellati, dall’elevato margine

di flessibilita assicurato dal principio d@mply or explain

45 cfr. S. Alvaro S. e Lupini B.Le linee di azione della Commissione europea inensatdi corporate

governance e i riflessi sull'ordinamento italignQuaderni Giuridici Consob, 2013, pp. 12-14.

46 Du Plessis J.J., Hargovan A., Mirko Bagaric M., fiitad., inPrinciples of Contemporary Corporate
GovernanceCambridge University Press, 2014, a propositocoehply or explain: The comply or explain
approach is the trademark of corporate governanceéhe UK. It has been in operation since the Code’s
beginnings and its foundation of the Code’s fldigbilt is strongly supported by both companiesdan
shareholders and has been widely admired and iedtaiternationally Keay A. inBoard Accountability in
Corporate Governanc&outlege, 2015, p. 2022, ancora a propositaa®iply or explainin voluntary codes,

the principle is used to ensure that there is afaf accountability.
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Il Gruppo di esperti di diritto commerciale eurogeoproposto la creazione di un sistema fondato su
gradi crescenti di regole di governo societari@pprzionati alla complessita del mercato in cui i
titoli delle societa quotate vengono traftatiAnche per quanto concerne lintroduzione di norme
comunitarie in materia di governo societario deidi@de imprese non quotate, la maggior parte degli
interpellati ha risposto in maniera negativa. Sdoagli interpellati, la scelta deve essere fathaedlo
nazionale ed inoltre I'attuale quadro normativanateria dicorporategovernanceper le imprese
guotate appare difficilmente riproponibile per legole imprese oltre ad essere oneroso. Inoltre e
opportuno ricordare che il sistema dei controllhato per far fronte ai problemi di agenzia che
difficilmente si manifestano in imprese non quatatevero si manifestano in termini diversi, ma non
giustificano comunque un intervento di questa partall'interno del Libro Verde, la Commissione
Europea ha individuato tre aree tematiche sulldi queviare la consultazione: a) I'organo di
amministrazione; b) gli azionisti; c) il principael comply or explainCon riguardo aboard, ci si e
occupati in primo luogo della composizione, ma &bl funzionamento. Ci riferiamo in particolare
al tempo e all'impegno dedicato da parte degli anistriatori alla propria funzione, alla necessita di
prevedere meccanismi @oard performance evaluatipralla remunerazione denanagers alla
responsabilita ddboard nella gestione dei rischi. Per quanto concerrsmgracitato principio del
comply or explainil documento della Commissione ribadisce comd pitastro portante dell’intero
guadro normativo dell’'UE in materia di governo stario, ma sottolinea alcune inefficienze emerse
da uno studio comunitario sui sistemi di monitoraggdi controllo dell’applicazione dei Codici di
Governo Societario negli Stati membri. Cio cheegjistra a tal proposito € che, nella maggioranza
dei casi, la qualita delle motivazioni fornite @alsocieta che decidono di discostarsi dalle
raccomandazioni del singolo codice e insoddisfacdntmolti Stati membri, inoltre, il monitoraggio
sull’attuazione dei codici € insufficiente. || macésmocomply or explairfunzionerebbe meglio, a
parere della Commissione, qualora gli organisnuagitrollo, come le autorita di regolamentazione
finanziaria, le borse valori o altri soggetti, fess autorizzati a verificare la completezza delle
informazioni disponibili, nonché le spiegazionieatalle societa in relazione al mancato rispetto di
una certa raccomandazione contenuta nel singoliceddautodisciplina adottato. Nel 2010, con il
Libro Verde sul governo societario negli istituimdnziari e sulle politiche di remunerazione, la
Commissione Europea aveva segnalato come la gedrirrischi fosse uno degli elementi chiave
del governo societario e che molti grandi istifinenziari erano scomparsi nel corso della crisi

finanziaria scatenata nell'autunno 2008 dal falfitnaelella banchehman Brothers

47cfr. Alvaro S. - Lupini B.Le linee di azione della Commissione europea irerratli corporate governance

e i riflessi sull’ordinamento italiandQuaderni Giuridici Consob, 2013, pp. 15-17.
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proprio per aver trascurato alcune regole basiiazontrollo e di gestione dei ris¢fiIn ogni caso,

a prescindere dallo specifico campo di attivitaunopera e dalle relative dimensioni, ogni socgta
trova ad affrontare una serie di rischeve dunque sviluppare un’adeguata cultura dehiosed
efficaci strategie per la gestione. Una politicagéistione dei rischi efficace e coerente, deve
chiaramente avere una approdoip down ossia essere decisa a livello di organo di anstragione.

A quest’organo spetta, pertanto, la responsaldlit@efinire il profilo di rischio di una determiraat
organizzazione in funzione della strategia seg@8tante la diversita di disciplina dell’organo di
amministrazionedne tier two tier o italiano), € imprescindibile stabilire chiararteemn ruoli e le
responsabilita di tutte le parti coinvolte nel meso dirisk managementvale a dire organo di
amministrazione, singoli amministratori, dirigeatiutto il personale operativo addetto alla funeion
di gestione del rischio. Le principali linee diantento esposte nel Piano d’Azione prevedono il
rafforzamento della trasparenza. Le azioni delmeaila Commissione mirano ad introdurre nuovi
obblighi di informazione in merito alla composizeodelboard e alla politica di gestione dei rischi
“non finanziari” delle societa, a migliorare il denuto delle informazioni riportate nelle relazisol
governo societario, ad aumentare la conoscenzaddgtita del proprio azionariato da parte delle
societa e ad introdurre nuove regole di traspare@mrmaateria di politiche di voto degli investitori
istituzionali all'interno delle societa partecipatee linee di azione prevedono anche un maggiore
coinvolgimento degli azionisti attraverso I'incoga@@mento ad un’attiva partecipazione al governo
societarid®,

48cfr. Alvaro S. - Lupini B.Le linee di azione della Commissione europea irerigatli corporate governance

e i riflessi sull’ordinamento italiancdQuaderni Giuridici Consob, 2013, pp. 18-63.
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1.1.5. La direttiva Shareholders’ right

L’11 luglio 2007 é stata approvata dal Parlamenimpeo e dal Consiglio la Direttiva 2007/36/CE

relativa all’esercizio di alcuni diritti degli azicsti nelle societd quotate. La Shareholders’ Right

Directive si inserisce nell’ambito della realizzaze del Piano d’aziondodernising Company Law

and Enhancing Corporate Governance in the Europgaion lanciato dalla Commissione europea

nel 2003, nel quale, tra l'altro, era stata segaddanecessita di rafforzare i diritti degli azgindelle

societa quotate e di agevolare I'esercizio tramsédeero del diritto di voto. Nella direzione del

rafforzamento dei diritti dell’azionista di sociegaiotate sotto il profilo di una maggiore fruikalit

delle informazioni societarie, la Direttiva, hadsbd introdurre norme minime per lI'avvicinamento

delle legislazioni europee, volte a proteggereirglestitori e a promuovere |'esercizio agevole e

effettivo dei diritti degli azionistf. In particolare, la Direttiva disciplina:

1)

2)

3)

la convocazione dellassemblea, definendone terrapecifici, modalita di diffusione
dell'avviso di convocazione e suo contenuto e gblghi di informativa preassembleare,
specificando quali documenti debbano essere meksspasizione del pubblico ed entro quali
termini;

il diritto dei soci di integrare l'ordine del giosne di presentare proposte di delibera,
prevedendo, in particolare, che gli Stati membsi@sino tali diritti agli azionisti,
eventualmente anche subordinandoli alla detenzlonea partecipazione minima al capitale
delle societa;

la partecipazione all’assemblea, dettando dispwsirelative alla legittimazione all’esercizio
del voto. In particolare la Direttiva vincola glt& membri a prevedere che “i diritti di un
azionista di partecipare in assemblea e di votasgano determinati dalle azioni detenute da
tale azionista a una determinata data precedeasseimblea” (c.d. record date). Tale
previsione e incompatibile con quei sistemi di iggiazione degli azionisti che prevedono
limiti al trasferimento delle azioni nel periodcepedente la data dell’assemblea od obblighi
di deposito delle stesse, finalizzati ad assicucéie i soggetti legittimati all’'esercizio del
diritto di voto siano effettivamente ancora titolalla data dellassemblea, delle azioni per
cui sono stati legittimati. Per quanto riguardac@nferimento della rappresentanza per
I'esercizio del voto, la Direttiva introduce sigogtive novita al fine di ampliare la possibilita

di votare delegando un rappresentante.

49cfr. Fratini M. - Gasparri Gl| Testo Unico della Finanza, Edizione n,4¥TET Giuridica, 2012, p. 1034.

27



4)

5)

A tale fine, viene vietato agli Stati membri di pedere ulteriori limiti al conferimento delle
deleghe di voto rispetto a quelli indicati nellad®iiva stessa. Devono dunque essere abrogate
le norme nazionali “che limitano, o consentono atleieta di limitare, I'idoneita di persone

a essere designate come rappresentanti” e di qurel@ietano il conferimento della delega
nei casi di potenziale conflitto di interessi fraamista e rappresentante. Sono, inoltre, state
previste alcune agevolazioni sotto il profilo prdeeale per il conferimento della delega di
voto, che deve poter avvenire anche con mezzirahétt. Per quanto concerne la
partecipazione e l'esercizio del voto a distanzaDirettiva vincola gli Stati membri a
consentire I'uso dei mezzi elettronici sia per @efare alle assemblee, sia per esercitare il
diritto di voto. Eventuali requisiti e/o vincolofranno essere previsti solo se “necessari per
assicurare I'identificazione degli azionisti e lausezza delle comunicazioni elettroniche e
solo nella misura in cui detti requisiti e vincsiano proporzionati al raggiungimento di tali
obiettivi”;

il diritto del socio di porre domande, garantendhe d diritto dei soci di porre domande
inerenti ai punti all'ordine del giorno trovi ursdontro nell'obbligo della societa di rispondere
alle domande ricevute;

il rendiconto della votazione e relativi obblighi pubblicita, determinando un contenuto
minimo per la proclamazione dei risultati delleambni assembleari e un termine massimo

per la pubblicazione degli stessi.

La Direttiva e stata recepita recepita nel nostdinamento con il Decreto legislativo n.27 del 2010
di attuazione della direttiva 2007/36/CE relativa allercizio di alcuni diritti degli azionisti di
societa quotatel’applicazione di parte della disciplina é stptesticipata per consentire I'adozione
delle relative disposizioni di attuazione e pererettagli emittenti di adeguarvisi. Inoltre, il deter
legislativo non si e limitato al recepimento delieettiva ma anche ad apportare modifiche al dlgs
n.58/1998 T.U.F., in relazione ad altre materiepgoque connesse con la disciplina delle assemblee
e I'esercizio dei diritti nelle societa quotatdreld aver dettato le necessarie norme di coarainto

con altre leggi di settor® Ci si deve dunque chiedere in quale misura lev@wtisposizioni, frutto

del recepimento della direttiva, permettano diad@re la partecipazione degli azionisti, rendendo

I'assemblea qualcosa di piu che un vuoto rito.

50 cfr. Consob,Documento di Consultazione del 05/08/20pp. 4-7, documento disponibile al link:

www.consob.it/documenti/.../consultazione emitte2®100805.pdf.
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L’assenteismo dei soci € in vero uno dei principatiblemi che la Direttiva, con le sue previsioni,
ha come obiettivo di superare. Quanto alle nuovenaan punto di legittimazione all’'intervento in
assemblea e ad esercitare tutti i diritti corperabrrelati alla partecipazione sociale, ovverdiiitto

di voto, il diritto di integrare I'ordine del gioooma anche della presentazione di una lista diidatid
per le cariche sociali, non vi € dubbio che ilesish dellaecord date introdotto dal nuovo art. 83
sexieglel T.U.F., ai sensi del quale la legittimazionmssura in funzione della titolarita di azioni ad
una data fissa e predeterminata antecedente alddsa, rendendo irrilevanti le successive vicende
traslative irrilevanti, sia funzionale nella prodpa di soddisfare le istanze dell’azionista initese,
ovvero istituzionale. Viene dunque nettamente satpdiimpostazione previgente che assoggettava
a vincolo di indisponibilita le azioni depositate vista della partecipazione allassemblea (nelle
societa quotate tale sistema non € piu prevedibémche per scelta statutaria). Il sistema detlarde
date accresce la possibilita di monetizzare il naltelle azioni, sfruttando un’eventuale tendenza a
rialzo del titolo magari proprio per le attese passibili esiti di una determinazione assembleare.
Tuttavia questa disciplina € poco funzionale amgf@eache la decisione si possa considerare l'esito
di una autentica volonta sociale, nel senso ciogifdribile collettivamente a tutti i soti
L’introduzione della record date per I'interventdiesercizio del voto in assemblea ha effetti anche
con riguardo all'impugnazione dellassemblea e’'ssdlrcizio del diritto di recesso. Nella prima
versione del D.Lgs. sottoposto a consultazione ldblra espressamente esclusa la possibilita da
parte di chi era divenuto proprietario delle azidapo larecord datema prima dell’assemblea di
poter impugnare la delibera assembleare. Tuttavegislatore ha successivamente optato per la
soluzione opposta, ovvero riconoscere al terzoiesufe successivo alla record date, ma prima della
riunione assembleare, sia la facolta di chiedareullamento della delibera sia la facolta di reced

La strada scelta dal legislatore sembra anchentragio con I'orientamento di fondo della riforma
del 2003, basata sulla spersonalizzazione deii tibmvero sulla oggettivizzazione della
partecipazione. Inoltre questa previsione potrepbeare a risultati paradossali: I'acquirente
successivo alla record date potrebbe impugnarelilasia anche se il titolare dei medesimi titdiaal
data fissata per la record date, abbia successitarnespresso parere favorevole nei confronti della
delibera assegn&fa Cio significa dunque riconoscere il voto favorevdi un soggetto, ma lasciare
salva la possibilita al subentrante di rimettergioto quanto stabilito anche grazie a quei titbk

hanno contribuito a formare la decisione oggettongiugnazione.

51 cfr. Guizzi G.,RDS. Rivista di diritto societario interno, intezianale comunitario e comparato
Giappichelli Editore, 2011, p. 7.

52 cfr. Chiappetta F.Diritto del Governo Societario, la Governance dedlecieta quotate2013, Cedam
Editore, p. 101.
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La partecipazione dei soci allassemblea e inasicurata mediante lo strumento della delega
assembleare. Nel corso del tempo questo strumestti@segnato da fenomeni di abuso a danno dei
soci rappresentanti e a vantaggio di gruppi dircdiot Nonostante il manifesto programmatico di
agevolare la partecipazione all'assemblea dei piez@nisti attraverso la facilitazione del voterp
delega, le nuove discipline sulla rappresentandaleghe di voto sembrano, in vero, assumere la
portata di strumento di stabilizzazione del comardl Con riferimento alle societa quotate infatti, &
fatta esplicita richiesta di superare qualsiasiceio esistente. Le nuove regole disciplinano le
formalita per il conferimento della delega, prevatdie anche I'uso di mezzi elettronici, in deroga al
principio generale dell’'unicita del rappresentantassemblea, prevedendo la possibilita di nominare
piu rappresentanti. Disciplinano espressamenteegpotipiche di conflitto di interessi tra
rappresentante e rappresentato, come il caso dgaletonferita ai partecipanti alla funzione
amministrativa e di controllo, introducono la pbd#a della nomina di un rappresentante designato
dalla societa alla raccolta delle deleghe dei $éerisulta cosi un sistema completamente rimoidella
dellistituto della sollecitazione di deleghe ditwattraverso la rimozione di quei presuppostiliqua
la necessaria intermediazione nella raccolta ebligb di un possesso azionario minimo per il
soggetto interessato a darvi impulso e che assutagwasizione del committente della medesima,
che rendevano la procedura di difficile applicaeiobha rimozione dei limiti di natura soggettiva
permette il conferimento di deleghe di voto ancHawvare oltre che dei soci di riferimento, degli
stessi componenti del CdA ed in genere ad altroespti del managemeéfit Tale opzione non fa
altro che radicalizzare I'influenza dominante dstgissi azionisti di controllo di cui usualmentetamn

il management e espressione, ovvero la dove m&sse a ragionare di autentiche public company,
addirittura per radicalizzare il fenomeno dellassine tra proprieta e controllo, segnando cosi il
definitivo trionfo dellamanagerial devolutioti. La sollecitazione delle deleghe di voto trova amp
spazi di applicazione in esperienze straniere deveprese sono contraddistinte dall’azionariato
diffuso, ovvero ai casi in cui il gioco assemblesieerealmente aperto, allorché non esista unassicu
e predefinita maggioranza. Nei sistemi europeiattarizzati da un alto tasso di concentrazione

azionaria, difficilmente lo strumento si riveletdl@lper minoranze qualificate

53 cfr. Guizzi G.,RDS. Rivista di diritto societario interno, intezianale comunitario e comparato
Giappichelli Editore, 2011, pp. 9-10.

54 cfr. Lucantoni P.|l voto in assemblea: dall'organizzazione al meoc&iappichelli Editore, 2012, p. 153.

55 cfr. Chiappetta F.Diritto del Governo Societario, la Governance dedlecieta quotate2013, Cedam
Editore, p. 107.
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1.2. I quadro nazionale

1.2.1. Evoluzione normativa e disciplina civilistic

Il tessuto imprenditoriale italiano & da semprattarizzato da imprese di dimensione medio piccola
a controllo famigliare e da un numero ridotto dargeti imprese. Cio ha fatto si che il mercato dei
capitali fosse poco sviluppato e che vi fosse uigues interesse per il governo societario.
L’evoluzione normativa del diritto delle societaddipitali dopo la codificazione del 1942, e stata
attuata con il meccanismo dell'interpolazione @sta originario, ovvero, soprattutto per le societa
aperte, con l'intervento di legislazione specialeegrativa o derogativa dei precetti codicistici.
Volendo effettuare una schematizzazione di matnoaologico funzionale, si possono identificare
tre periodi di fondo nell’evoluzione della discipdi interna in materia diorporategovernancalelle
societa per azioni, caratterizzati da tre tipolodieerse di intervento sull'impianto codicistico
originaric’®. Nell'originale stesura del codice civile, il lstitore, si era ispirato ad un modello di
societa chiusa e a ristretta base aziohariprimo periodo, che ha occupato i primi trentiadi
vigilanza del codice unificato, € stato carattaaipz da un importante dibattito dottrinale
sull'adeguatezza delle norme in tema di organiadoeidi diritti degli azionisti, che ha condottitaa
redazione di alcuni progetti di riforma del diritsmcietario non tradotti in chiave positiva (fase
dell’'elaborazione dottrinale). Il secondo periodoe va dalla meta degli anni settanta alla meté deg
anni novanta, e stato segnato dai primi intervégiltiegislatore, ma a carattere non organico, a/ver
di tipo indiretto e preparatorio. Il terzo periogdine, iniziato con la c.d. legge Draghi del 1998
(T.U.F.), é caratterizzato da un processo di ritporganica della disciplina della societa di cdpita
in particolare di quelle quotate, che ha avuto cefemento centrale, la novellazione dei precetti in
tema digovernance(fase della riforma organicd) A partire dai primi anni novanta, si &€ quindi
assistito ad un’inversione di tendenza: il leg®lat le autorita di vigilanza e gli accademici aach
grazie alla spinta proveniente dalla globalizzagi@ei mercati finanziari, hanno cominciato a
ravvisare la necessita di porre attenzione sul sgreaifico. Cosi sono state via via emanate une ser
di norme e di regolamenti che hanno contribuitoreai@ un sistema djovernanceitaliano. Ci
riferiamo in particolare al d.lgs. n. 385/1993 (1IBY, alla legge n. 332/1994 in tema di
privatizzazioni, al D.Igs. n. 58/1998 (T.U.F), alitorma del diritto societario attuata con il Gslgn.
6/2003, all'adozione del c.d. Codice Preda, meghinosciuto come Codice di Autodisciplina delle

Societa quotate e, da ultimo, alle disposizionilpd¢utela del risparmio e per la disciplina derocadi

56 cfr. Paoli S.,L'evoluzione della governance delle societa chi@effre Editore, 2010, p. 43.

57 cfr. Gasparri G.| controlli interni nelle societa quotate. Gli asgealella disciplina italiana ed i problemi
aperti, Quaderni Giuridici Consob, 2013, p. 26.
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finanziari, di cui alla legge n.262/206G5Il sistema dei controlli delle societa quotatdirdatosi a
seguito dei numerosi interventi legislativi & cerarzato dalla presenza di una pluralita di orgiauni

e funzioni che convivono in modo non sempre coeremtgenerano sSpesso appesantimenti
organizzativi e funzionali. La stratificazione deagterventi legislativi che sono stati spesso suai

da scandali finanziari ha generato delle ineffizeertali per cui l'attuale assetto dei controlli e
considerato da molti eccessivamente oneroso e emalificazione appare doverosa e utile. La
semplificazione deve pero essere intesa come wi@nedizzazione del complesso delle strutture e
dei meccanismi di controllo: essa non mira infattin mero alleggerimento di oneri ma piuttosto ad
aumentare I'efficacia e la coerenza del sistemacdatroll®®. Il sistema dei controlli, elemento
centrale del governo societario, sin dall’entrataigore del codice civile nel 1942 é stato oggdito
vivaci dibattiti dottrinali. Il dibattito sull’efftienza, sull’organizzazione e sull'indipendenza dei
controllori non &€ dunque una prerogativa esclugianostri tempi ma una costante del tema, nel
tentativo di dare risposte a quelle che sono lerderesigenze che si manifestano nel corso debtemp
nella vita delle imprese. Da piu parti era avvarfigsigenza di addivenire ad una riforma del siste
delineato nel 194%. Il corretto funzionamento della societa per aztomva fondamentale presidio
in una adeguata vigilanza sull’esercizio della fane gestoria e, piu in generale, sulla correttezza
sulla legalita dell’attivita sociale. Il contenutiella vigilanza € riassunto icasticamente nellatu
formula dell’articolo 2403 c.c. che, riferito al [Byio Sindacale, parla diontrollo sull'osservanza
della legge e dello statuto, sul rispetto dei pymali corretta amministrazione, sull’adeguatezza
dell'assetto organizzativo, amministrativo e cornl@abdella societa, e sul suo concreto

funzionamentd.

58cfr. Singer P. - Sirianni C. ALa corporate governance: Elementi di teoria e grofperativi, Giappichelli
Editore, 2013, pp. 34-35.

59 cfr. Enriques L., sistema legale dei controlli nelle societa dipitali’, Convegno annuale di studi
dell’Associazione Gian Franco Campobasso per ladiBtel Diritto Commerciale e Bancarid,avola
rotonda “I rapporti fra organi di controllo e i raporti fra organi di controllo e organi di governaec
documento disponibile al link:

http://www.consob.it/documenti/Pubblicazioni/Audiai/intervento_enriques_2011-09-29.pdf

60 cfr. Fondazione Aristeidl sistema dei controlli nella riforma del diritteocietario, i modelli alternativi di
controllo  interng  Documento  n. 16, p. 1, documento  disponibile  alink:|

http://www.fondazionenazionalecommercialisti.ithgya/files/imce/aree-tematiche/ari/docaril6c.pdf

61 cfr. Chiappetta F.Diritto del Governo Societario, la Governance dedlecieta quotate2013, Cedam
Editore, p. 177.
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Tale funzione spetta appunto al Collegio Sindaca&léambito del sistema di amministrazione e
controllo tradizionale e invece al Comitato peCdntrollo sulla Gestione nel sistema monistico, al
Consiglio di Sorveglianza nel dualistico. Non wié infatti, a seguito della riforma del 2003, un
unico modello di riferimento per I'assetto orgamizzo e amministrativo della S.p.a.: accanto al
sistema tradizionale, basato su una struttura diraaripartitica, figlia del tempo in cui e stato
concepito, il legislatore del 2003 ha inserito diteriori modelli di amministrazione e controllo. S
tratta del sistema monisticoame-tier-di derivazione anglosassone, caratterizzatoatsénza del
collegio sindacale e dalla presenza dell’orgarmdirollo direttamente in seno al CdA- e dal sistem
dualistico otwo-tier. La disciplina degli emittenti quotati tuttaviegmsi limita ad attribuire in via
esclusiva al Collegio Sindacale, afadit Comitteeo al Consiglio di Sorveglianza —a seconda del
modello di organizzazione e controllo presceltdulazione di controllo. Essa € infatti distribusia
una serie di attori aziendali che neflicum contribuiscono, assieme alle procedure, a forriare
sistema dei controlli interni. Nella legislaziot&liana, tale espressione ha fatto ingresso, caatpo
generale per le societa quotate, a seguito delienin vigore del D.Lgs. n.58/1998, che ha affidat
al Collegio Sindacale la vigilanza sulla relativieguatezza. Importante nel delineare I'attualeoruol
del sistema di controllo interno e altresi il cdmito dato dal D.Lgs. n.6/2003, cioe dalla riforded
diritto societario. Grazie a questo intervento natiio € stato conferito esplicitamente al consiglio
di amministrazione di tutte le imprese azionarieyuolo dimonitoringsull’attivita gestoria, curata
dagli amministratori esecutivi. Nel quadro degltenventi del legislatore volti a configurare e
articolare il sistema dei controlli interni, emerijeD.Lgs. n.231/2001: attraverso l'introduzione
dell'obbligo delle societa di dotarsi di apposithdelli organizzativi, il legislatore ha voluto ntanto
porre in essere una forma di riparo-scudo delléetdall’applicazione delle sanzioni previste, ma
piuttosto sollecitare le societa stesse ad orgarezaroprie strutture ed attivita in modo da asaieu
adeguate condizioni di salvaguardia degli intergsetietti. Si e cioe attribuita alle societa una
responsabilita sociale pit ancora che penale psrdiée da esse compitiell sistema dei controlli

e stato inoltre significativamente influenzato ddlin.262/2005, c.d. legge sul risparmio. La legge
stata la risposta piu immediata del legislatorerack Cirio e Parmalat. All'interno di un piu ampio
ventaglio di misure dirette a rafforzare l'attentiié@ dell'informazione al pubblico di natura
finanziarig I'elemento di maggiore rilevanza introdotto dallgde e la figura del dirigente preposto

alle scritture contabili.

62 cfr. Previtali P. Modelli organizzativi e compliance aziendale. L'iggzione del D.Lgs. 231/2001 nelle
imprese italianeGiuffre Editore, 2009, p. 111.

33



La disciplina originaria si ispirava alla legislaae degli Stati Uniti d’America del Sarbanes Oxley
Act, la quale impone obblighi di certificazione ldelerita e correttezza dei conti annuali e trimadist

a carico delprincipal executive officee delprincipal financial officer Secondo la ricostruzione
comune in dottrina, la legge sulla tutela del nisga, con il dirigente preposto alle scritture ciniti,

non ha introdotto una nuova figura nell’organizeazi dell'impresa, ma ha dato uno specifico rilievo
giuridico esterno ad una posizione gia previstdimeganigrammi delle organizzazioni aziendali di
maggiore complessita. Si tratta della figura agicklquella parte della struttura amministrativiede
societa dedicata alla elaborazione dei documentabdi, ovvero delChief Financial Officet®. Per
guanto concerne i compiti di tale soggetto, questio disciplinati dall’articolo 154-bis del TUF e
consistono in: predisporre adeguate procedure aisinativo-contabili per la formazione del
bilancio di esercizio, del bilancio consolidatoieogni altra comunicazione di carattere finanziario
(financial reporting ma anche certificare I'attendibilita dei relathilanci e la corrispondenza tra le
comunicazioni effettuate al mercato e le scrittuoetabili. Accanto all'introduzione di questa figur

o meglio alla sua formalizzazione giuridica, ladegsul risparmio € intervenuta in merito alla
composizione del CdA e del Collegio Sindacalers fili garantire la presenza di rappresentanti della
minoranza (si parla ancora di rappresentanza ednappresentativita del generale interesse degli
azionisti). Per riassumere, con riferimento aksis di amministrazione e controllo nel nostro paese

le ripartizioni di responsabilita nell’attuale quadhormativo sono le seguenti:

» gli organi delegati curano che I'assetto organizaamministrativo e contabile sia adeguato
alla natura e alla dimensione dell'impresa (aroc28381 comma 5 c.c.);

* il Consiglio di Amministrazione ne valuta 'adegeata sulla base delle informazioni ricevute
(articolo 2381 comma 5 c.c.);

» il Collegio Sindacale (articolo 2403 comma 1 cai) Consiglio di Sorveglianza (articolo
2409-terdecies, comma 1 lettera c) c.c.) o il Catoiper il Controllo sulla Gestione (articolo
2409-octiesdecies, comma 5, lettera b) c.c.) vigilaulladeguatezza. Anche I'articolo 149
comma 1 lettera c) del T.U.F., tra i doveri del IEglb Sindacale annovera la vigilanza

sull'adeguatezza del sistema di controllo interno.

63 cfr. Benvenuto L.]I dirigente preposto nei rapporti con gli organodali, in Note e Studi a cura di
Assonime, 2012, pp. 2-3, documento disponibile al ink: |
http://www.assonime.it/AssonimeWeb2/servietDocAlig@idSelectedDocument=239824&idSelectedDocu
mentType=374&idSelectedAttach=240016&reserved=false
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A cio si aggiungono le specifiche previsioni pereghittenti quotati nei mercati regolamentati, awve

le competenze assegnate al dirigente preposteeddaione dei documenti contabili societari, illgua
predispone adeguate procedure amministrative @lotirpper la formazione del bilancio di esercizio
e, ove previsto del bilancio consolidato nonchégthi altra informazione a carattere finanziario
(articolo 154-bis TUF). In conclusione, la verifisalladeguatezza della struttura organizzativa,
amministrativa e contabile, e quindi sul sistemeaditrollo interno che ne € articolazione neceasari
€ 0ggi compito espressamente assegnato sia al @dA plenum, sia all’organo di controllo, anche
se con tipologie di controllo diverse: di valutamoail primo, di vigilanza e ispezione il secondo. |
sistema dei controlli, sviluppatosi in modo disariga tra riforma di diritto comune, interventi nei
settori vigilati e leggi speciali si configura ogghme ampiamente problematico. Il problema aperto
tra gli operatori € quello di assicurare le coramhiidi coordinamento nel complesso meccanismo
istauratosi, ovvero i rapporti tra funzioni (le drge fattispecie dei controlli, e ci riferiamo in
particolare alle tre linee di controllo in cui gttieola allo stato dell’arte, il SCI degli emittént
strutturati) e i diversi organi deputati, ovveradaci, revisori, amministratori indipendenti,
amministratori di minoranzdeading indipendent directprcomitato audit, preposto al controllo
interno, responsabile dei documenti contabili, nigmo di vigilanz&. A questi ambiti di
sovrapposizione, alle necessita di coordinamendd snellimento daremo trattazione nei capitoli

successivi.

64 cfr. Montalenti P.Societa per azioni corporate governance e mergsniiari, Giuffré Editore, 2011, pp.
168-1609.
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1.2.2. 11 D.Lgs. n. 58/1998 ovvero T.U.F.

Tralasciando le implicazioni relative ai c.d. sistalternativi ai quali comunque non mancheremo di
fare riferimento, il sistema tradizionale di ammstrézione e controllo delle societa per azioni, eom
noto, € basato sulla distinzione tra due organi amecifiche funzioni: il Consiglio di
Amministrazione, a cui spetta la gestione dellaetace il Collegio Sindacale, a cui compete la
funzione di controllo sulla gestione. Negli emitiequotati nei mercati regolamentati, prima
dell'entrata in vigore del D.Lgs n. 58/98, i sindalmvendosi confrontare con i bilanci di aziende
complesse e le disposizioni del codice civile cleygdevano ancora le verifiche trimestrali di cassa
concentravano fortemente la propria attivita ditoafo su quello di tipo contabile. Questo ha avuto
due ordini di conseguenze: in primis ha creato wablpma di overshootingdi ruoli e,
conseguentemente, d'individuazione di responsalitittale organo di controllo endosocietario e le
societa di revisione a cui, con il D.P.R. 136/#3, &ato attribuito il controllo sulla contabilitlle
societa quotate. In secondo luogo ha ritardattairallo sviluppo della cultura del controllo inex.

E’ solo grazie all'introduzione del Testo UnicolddFinanza che si € operata una completa e chiara
ripartizione di competenze tra il collegio sind&calla societa di revisione, attribuendo a quéistal

il controllo contabile in via esclusiva e valorinzid la funzione di sorveglianza sulla gestione da
parte dei sindaci. Questa innovazione € di fondéaeimportanza per superare una concezione dei
controlli d’'impresa ormai obsoleta e scarsamenteiogente. Si inserisce in un insieme di strumenti
volti a rafforzare la tutela delle minoranze, nelu pampio progetto dirivisitazione ed
ammodernamento del sistema dei controlli sullaigestdegli emittenti quotati che il T.U.F. si

prefiggeva. Tali obiettivi sono stati perseguitche grazie ad altri interventi, ovvero:

e compare per la prima volta in un testo normatiegpressione “sistema di controllo interno”.
Tuttavia il TUF non ne fornisce una definizionewestava per la quale bisognera attendere il
Codice di Autodisciplina emanato da Borsa lItalidre.legge si limita ad annoverare tra i
compiti del Collegio Sindacale la vigilanza sulégdatezza della struttura organizzativa della
societa per gli aspetti di competenza del sistencardrollo interno (articolo 149, comma 1)
ed ad imporre a " coloro che sono preposti al aintmterno” I'obbligo di riferire " anche al
collegio sindacale di propria iniziativa o su riestia anche di uno solo dei sindaci"(articolo
150, comma 3). Questo basta comunque a dare rdav@uaridica al controllo interno.

e con riguardo al ruolo del Collegio Sindacale, \stata una riqualificazione: essa e diretta
conseguenza della suddivisione di competenze c@od&ta di revisione e si manifesta
nell’attribuzione di nuovi poteri di “vigilanza iofmativa" sull'operato degli amministratori

(cfr. articoli 150, 151 comma 1, 155 comma 2 TUR# anche di reazione alle irregolarita
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gestorie commesse dall’'organo amministrativo @oficoli 151 comma 2; 152, comma 1; 153
comma 2)

* lintervento e dunque il potere della CONSOB viemapliato nei confronti del Collegio
Sindacale, con l'imposizione al Collegio di segmaldsenza indugio” alla Consob le
irregolarita da questo riscontrate nell'eserciabedproprie funzioni (articilo 149, comma 3).
Inoltre la Commissione ha il potere di denunzidr&rdbbunale competente se nutre fondati
sospetti circa gravi irregolarita nell'adempimed#éd doveri dei sindaci (art. 152, comma 2).
Tale previsione innesta un controllo sul contralor

e vengono accentuati i poteri delle minoranze quaté per garantire una maggiore

rappresentativita ed una maggiore attivita di cata?®.

Venendo all'impatto sistemico del T.U.F., e fuarddbbio che I'intervento normativo del legislatore
del 1998 abbia avuto sul piano qualitativo ma argulnentitativo un impatto maggiore rispetto agli
interventi precedenti, nella differenziazione delisciplina, inclusa quella in temaglvernancedi
societa quotate. La riforma Draghi non si e linaitatfatti ad aggiungere un doppio binario di
controlli, ma e organicamente intervenuta nellaol@mentazione degli organi sociali e dei diritti
degli azionisti delle societa quotate, introducendosignificativo grado di specialita rispetto alla
corrispondente disciplina codicistica generaleHrmave teorica ma con importanti ricadute pratiche,
la tipologia di intervento posta in essere conUlFTha riproposto la questione sull’esistenza di due
sottotipi di societa per azioni, ovvero la quotata non quotata. Nella prospettiva dell'analidlede
norme del TUF in materia dorporate governanceappare preferibile la tesi di chi nega che lastac
guotata possa essere considerata un tipo a se.s&intratta piu che altro di un modello di
funzionamento differenziato. Le differenze intradolal TUF nella regolamentazione degli organi
sociali delle quotate non incidono sull'esistenehabdice organizzativo ma, sul suo funzionamento
in concret®®. La tesi & inoltre rafforzata dalla riforma Viettie ha contribuito a ridurre lo scalino
normativo tra le imprese quotate e le non quogegralizzando talune previsioni contenute nel

T.U.F. anche alle S.p.A. chiuse.

65 cfr. Tezzon M. Efficienza dei controlli sulle imprese e crisi aeercati finanziari: 1l ruolo del Collegio

sindacale documento disponibile al link:
http://www.consob.it/main/documenti/Pubblicazioniizioni/palazzoaltieri11102002.htm?hkeywords=&d
ocid=10&page=2&hits=134.

66 cfr. Poli S.,L'evoluzione della governance delle societa chi@effre Editore, 2010, p. 43.
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Le norme del T.U.F. hanno operato dunque da bancprala per sperimentare soluzioni
successivamente estese anche alle non quotateiopaoponferma del fatto che non si trattava di
differenze di tipo. In materia dorporate governangesono state due le scelte di fondo compiute dal
legislatore: la prima é stata quella di dedicarggi@e attenzione alle tematiche dei controlli € de
diritti degli azionisti, la seconda opera sul pia® contenuti e consiste nel fatto che I'intereeint
tema di controlli e di diritti degli azionisti diimoranza e stato realizzato sia con gli strumeinti d
eterotutela, sia con la valorizzazione e lintradue ex-novo di meccanismi di autotutela e,
conseguentemente, con I'uso combinato di normeedcato e societarie. Tra i primi vanno citati il
rafforzamento del ruolo della Consob e I'affinantenlella disciplina della revisione contabile
esterna. Tra le seconde rientrano invece i precégi hanno differenziato la disciplina sulla
composizione e sul funzionamento degli organi $ocavero la nomina dei componenti dell’'organo
di controlld’. Il TUF ha stabilito infatti che almeno un sindadmvesse essere eletto da parte della
minoranza (art.148, c.2); mentre per effetto diedme sul risparmio che ha modificato il T.U.F., il
presidente del Collegio Sindacale deve essereodecali sindaci di minoranza. Inoltre la L.262/2005
ha stabilito che anche un membro dell’organo gesttebba essere scelto dalla minoranza dei soci,
articolo 147 ter, mediante il voto di lista. Dakpetto legislativo, ed in particolare dalla prews

che il sindaco di minoranza sia uno, € legittimermere che il legislatore abbia voluto dare riliedb
una minoranza e non a piu minoranze. In altri ternbien potranno essere presentate piu liste, @nun
delle quali rappresentativa di un centro di interes quindi di una potenziale minoranza, ma poiché
nel sistema previsto dalla legge, € uno il sinddw potra essere espresso, € una la minoranza che
assumera un connotato giuridicamente rilevantereéboe con questa impostazione e lI'assenza di
gualsivoglia collegamento personale o patrimoniaei soci di minoranza e quelli di maggioranza
che hanno presentato o votato la relativa¥isRer quanto riguarda I'accentuazione dei potdhede
minoranze qualificate per garantire una maggioppnesentativita e partecipazione alla vita sociale,
I'obiettivo viene perseguito, oltre che con la gigata figura del sindaco di minoranza, con
'abbassamento del quorum per chiedere la convmoaziell'assemblea (art. 125), con la riduzione
del quorum per la denuncia al collegio sindacalarex2408 c.c. e al tribunale ex art. 2409 can, ¢
I'esercizio dell'azione di responsabilita senzag@sper il tramite della deliberazione assembleare
(art. 129 TUF) e con il diritto dei soci di otteraropia degli atti depositati presso la sede sopiat
'assemblea (art. 130 TUF).

67 cfr. Poli S.L'evoluzione della governance delle societa chi@effre Editore, 2010, p. 79.

68 cfr. Caprara A.l.e funzioni dei sindaci tra principi generali e diiglina, Wolters Kluwer Italia, 2008, pp.
128-129.
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Il T.U.F., nell’originale formulazione del 1998, i@serito anche la figura del dirigente preposto al
controllo interno, all’articolo 150 comma 3; ma dantervento correttivo ed integrativo del d.Igs.
37/2004, il riferimento a tale figura viene spostatcomma 4. La figura del dirigente preposto@ien
piu comunemente identificata nel responsabile idedfnal audit Secondo il legislatore, sono
chiamati a riferire sulla loro attivita, oltre clgli amministratori, anche al Collegio Sindacale, d
propria iniziativa o su richiesta di anche uno stilessi. Il legislatore si limita dunque a sancine
obbligo di informazione gravante sui preposti, fonale al giudizio di adeguatezza sul sistema di
controllo interno che il Collegio Sindacale € chamad effettuare. E' compito degli interpreti
invece, collocare tale figura nell’ambito dell’orgazazione aziendale, precisando funzioni e rapport
con gli altri organi. Sussiste in proposito, unddassonanza tra la funzione di revisione interna
preposti al controllo interno. liternal auditoccupa un ruolo molto importante nella costruzidne
adeguati assetti. Potremmo definirla sinteticamexae la cinghia di trasmissione di tutte le
informazioni rilevanti in tema di assetti: per tedgjione deve essere posta in condizione di diedoga
indifferentemente e direttamente, con gli orgahegati, il Consiglio di Amministrazione e I'organo
di controlld®. Sempre con riferimento alle novita apportateldF Halla legge a tutela del risparmio,
L. 262/2005, e stata introdotta la sezione V-bisdichta all'informazione finanziaria, la quale
disciplina la figura del dirigente preposto alldagione dei documenti contabili societari all'arfic
154-bis. L’intervento correttivo del D.Lgs. 29 dimckre 2006 n. 303, ha apportato alcune correzioni
alla L.262/2005, senza pero stravolgerne l'impastez di fondo, soprattutto in relazione
all'informativa finanziaria. In particolare, nelipro comma dell’articolo 154-bis, é stata inserda |
previsione per cui lo statuto prevede non soloddatita di nomina del dirigente, ma anche i requisi
di professionalita, con una formula simile a quapi@visto dall’articolo 2387 c.c. per gli
amministratori. Nella formulazione originaria il cemdo comma stabiliva che gli atti e le
comunicazioni della societa previste dalla leggkfinse al mercato, contenenti informazioni e dati
sulla situazione economica, patrimoniale o finamaiadella societa stessa, dovessero essere
accompagnati da una dichiarazione scritta del tdnetgenerale e del dirigente preposto alla
redazione dei documenti contabili che ne attestEss®rrispondenza al vero. Oggi gli atti e le
comunicazioni sono individuati con I'espressionéudi al mercato, e relativi all'informazione
contabile anche infrannuale. Come si e appenavasesecondo la previsione originaria, gli atti e
le comunicazioni della societa erano quelli prewatla legge o diffusi al mercato. Si trattavalde
categorie non omogenee in quanto un atto o unamoarione poteva essere prevista dalla legge ma

non diffusa al mercato e viceversa. L’odierno testm comprende piu I'espressione “previste dalla

69 cfr. Abriani N. - Alessi R. - Morera Ul| collegio sindacale: le nuove regol&iuffré Editore, 2007, pp.
277-278.
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legge”, ma soltanto quella di atti e comunicazidiffusi al mercato, con cio attribuendo la
prevalenza, in modo corretto, alla diffusione afFeaé di notizie. La dichiarazione fornita non deve
essere piu sottoscritta anche dal direttore gemeral soltanto dal dirigente preposto. Il decreto
correttivo, accogliendo le critiche formulate apeevisione della “corrispondenza al vero” dei
documenti diffusi, ha provveduto alla sostituziamos I'espressione “corrispondenti alle scritture e
ai libri contabili”. La nuova formulazione é piue@nte con il quadro normativo complessivo e dotata
di un quadro di oggettivita sufficiente. Sono sitatitre riformulati anche il terzo e il quarto coma.
Quest ultimo prevede che il CdA vigili affinchédirigente preposto disponga di adeguati poteri e
mezzi per I'esercizio dei propri compiti, nonché spetto effettivo delle procedure amministrative
e contabili. Tale previsione € in linea con la ru@oncezione del CdA quale organo che svolge
attivita dimonitoring Tuttavia sorprende I'espressione adoperata dallégore, il quale ha utilizzato

il termine vigilare —solitamente riferito al ColledgSindacale- e non monitorare, piu consono ai dove
del board®. In merito a quest ultimo & opportuno precisanmeosempre nell’'ottica di rafforzare
I'attivita di monitoraggio, I'intervento correttivabbia provveduto alla modifica delle disposizioni
merito agli amministratori indipendenti. Medianteegto intervento e stata sancita I'obbligatorieta
legislativa degli amministratori indipendenti coifierimento a tutti gli assetti dgovernance
L’articolo 147-ter al comma 4, dispone clreaggiunta a quanto disposto dal comma 3, almer® u
dei componenti del consiglio di amministrazioneyese due se il consiglio di amministrazione sia
composto da piu di sette componenti, devono posseédequisiti di indipendenza stabiliti per i
sindaci dall'articolo 148, comma 3, nonché, setédgo lo prevede, gli ulteriori requisiti previsda
codici di comportamento redatti da societa di gas#i di mercati regolamentati o da associazioni di
categoria.E’ inoltre prevista la decadenza dalla carica dimanistratore nel caso di perdita dei
requisiti di indipendenZ& L'introduzione per via normativa della figura diegmministratori
indipendenti, che non mancheremo di analizzare agdarpente nel capitolo due, e avvenuta con il
D.Lgs. n.6/2003, ma solamente in relazione al siatenonistico, nel quale, vista I'assenza del
Collegio Sindacale, sin da subito fu prevista kspnza obbligatoria degli indipendenti nel Comitato
per il Controllo sulla Gestione. Rimanendo in tedhasistemi di amministrazione e controllo
alternativi al tradizionale, introdotti con la nifoa del diritto societario del 2003, il coordinarteen
con il T.U.F. di questi nuovi istituti avvenne aiterso il d.lgs. 6 febbraio 2004 n. 37, il quale

comportd anche ulteriori modifiche alla normativeditata alle societa quotate.

70cfr. Cagnasso O. - Irrera Ml fallimento delle societa: lo snodo tra due rifoe: societaria e fallimentare
Wolters Kluwer ltalia, 2007, pp. 127-128

7111 D.Lgs. n. 303/2006 e disponibile al linkttp://www.camera.it/parlam/leggi/deleghe/06303dh.h
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1.2.3. 11 D.Lgs 231/2001

Un importante tassello nel sistema di controllelinb € il modello organizzativo che ha lo scopo di
prevenire quella particolare categoria di risciningfresa rappresentata dai rischi reato. Il riferitoe

e segnatamente ai modelli di organizzazione e ayestai sensi del d.lgs. 231/2001, relativo alla
responsabilita amministrativa delle persone giahidj delle societa e delle associazioni anche prive
di personalita giuridica. La responsabilita degli @er gli illeciti amministrativi dipendenti daato

non si applica, per espressa esclusione, allo,Stglicenti pubblici territoriali, agli altri enpubblici

non economici nonché agli enti che svolgono funizidinrilievo costituzional&. Attraverso
l'introduzione dei “modelli organizzativi”, il leglatore ha voluto non tanto porre in essere umador

di riparo-scudo dell’ente dall’applicazione dell@ngioni previste, ma piuttosto sollecitare I'ente
stesso ad organizzare proprie strutture ed attimittnodo da assicurare adeguate condizioni di
salvaguardia degli interessi penalmente protdté.ctoé attribuita all’ente una responsabilitaialec

piu ancora che penale per le scelte da esso campddisfacendo 'intento primario del’OCSE,
vale a dire ottenere dall'impresa una condottaaetion in quanto imposta dall’alto, ma condivisa
sulla base di una nuova cultura economica in cpidfitto e I'etica trovino spazio entranibi ll
sopracitato decreto, ha dato attuazione all'aniddl della legge n.300/2000, che ottemperava, a sua
volta, agli obblighi previsti da convenzioni intamionali alle quali I'ltalia aveva da tempo aderito
come la Convenzione del 26 Luglio 1995 sulla tutielgli interessi finanziari delle comunita europee,
la Convenzione del 26 Maggio 1997 sulla lotta amtdrcorruzioné. Il primo intervento legislativo
per reprimere i reati compiuti da persone fisighea,che riguardano le imprese, € avvenuto in USA
con il Foreign Corrupt Practices Aatlel 1997, inteso a porre rimedio al dilagante feano di
corruzione di pubblici ufficiali esteri da partelldesocieta statunitensi. Una ulteriore Convenzione
che ha spinto il nostro legislatore ad interversiuk tema € stata la Convenzione OCSE del 17
Dicembre 1997 sulla lotta alla corruzione di putiblifficiali stranieri nelle operazioni economiche
internazionali. La nozione di responsabilita amstiaitiva ma sostanzialmente penale, deriva dal
fatto che: essa e derivante da reato, viene ataexta le garanzie del processo penale, comporta
'applicazione di sanzioni particolarmente affiisi Tuttavia sussistevano talune perplessita di
carattere generale e costituzionale alla previsidn&na responsabilita penale per le persone

giuridiche. Con riguardo alle perplessita di caratgenerale, vi sono argomenti di tipo

72 cfr. Chiappetta F.Diritto del Governo Societario, la Governance dedlecieta quotate2013, Cedam
Editore, pp. 216.

73 cfr. Previtali P.Modelli organizzativi e compliance aziendale. L'igazione del D.Lgs. 231/2001 nelle
imprese italiangGiuffré Editore, 2009, p. 111.
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logico-giurdico. Infatti il diritto penale classio® strutturato su di un sistema normativo di tipo
individualistico ed antropocentrico. Il tradizioeadchema di responsabilita penale individua come
autore di reato un soggetto che abbia posto inresaraverso la propria condotta, un fatto tipico
meritevole di rimprovero. Tale tradizionale paradaydi ascrizione della responsabilita € concepibile
soltanto in relazione ad una persona fisica. Utexiale opposizione nei confronti dell’applicazione
di sanzioni penali nei confronti degli enti, eradansiderazione di come l'applicazione di tali
sanzioni, avrebbe colpito indistintamente ancpatitimonio dei componenti, e dunque, anche coloro
i quali risultavano estranei ai fatti. A questepbessita, si aggiunse il timore dell'incompatilailit
della previsione con il disposto dell’'articolo 2@nema 1 della Costituzione, secondo il quale, la
responsabilita ha carattere personale. Tuttavia pmteva non essere considerata I'importanza
crescente della criminalita economica che si traduella creazione di condizioni illecitamente
vantaggiose per I'impresa le quali determinano distorsione del mercato; ma anche 'esigenza di
colmare un un’evidente lacuna normativa del nostchnamento, tanto piu evidente in quanto la
responsabilita delle imprese era gia una realtiuimerosi paesi eurogéiLa finalita del decreto &
quella di colpire sul piano patrimoniale i soggettsponsabili degli illeciti, minimizzare il rischi
criminoso e favorire la riparazione del danno. ésponsabilita dell’ente trova applicazione non solo
nel caso in cui la condotta illecita abbia portatoeffettivo vantaggio ma anche nel caso in cui il
fatto delittuoso abbia trovato ragione nell'inte@slell’enté’. Nel caso in cui 'agente abbia agito
nell'interesse proprio o di terzi, I'ente non épessabile. Per quanto riguarda le categorie diesttigg
che vengono in rilievo, I'articolato riprende latiinzione tra soggetti in posizione apicale e stigge
in posizione subordinata. L'utilizzo di una formwkastica anziché di un elenco tassativo, dota la
disciplina di una connotazione funzionale. La loone soggetti apicali € riconessa alle funzioni di
gestione e controllo, esse devono dunque concaertkessommarsi nel medesimo soggetto il quale
deve esercitare pertanto un vero e proprio donsuitente. La particolare qualita degli autori
materiali ha suggerito al legislatore I'opporturdiadifferenziare il sistema rispetto all’ipotesicui

il reato risulti commesso da un sottoposto, premddeain’inversione dell’onere della prova a carico
dell’'ente nel caso in cui l'illecito sia stato neahto da parte di un soggetto in posizione apicile
parte dunque dalla previsione che, nel caso inleceato sia commesso da un vertice, il requisito
soggettivo di responsabilita dell’ente sia soddisfalal momento che il vertice esprime e rappriesen
la politica dell’ente. L’ente e dunque chiamataraastrare di aver adottato ed efficacemente attuato
modelli di organizzazione e di gestione idonei @avpnire quella tipologia di reato -I'adozione di

modelli organizzativi non costituisce un obbligdetige, ma & una condizione necessaria affinché

74 cfr. Previtali P. Modelli organizzativi e compliance aziendale. L'iggzione del D.Lgs. 231/2001 nelle
imprese italianeGiuffre Editore, 2009, pp. XXIV- XXV.
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I'ente possa efficacemente esimersi da respontabiina anche di vigilare sull’effettiva operatavit
dei modelli e quindi sullosservanza degli steskiente dovra inoltre dimostrare che |l
comportamento incriminato sia stato posto in essrain’elusione fraudolenta del modello di
organizzazione e gestione. Meno problematica @ s$tftuazione della delega in relazione alla
commissione di reati da parte dei sottoposti epakzione dell'impresa. | modelli di organizzazon

e gestione devono diversificarsi in relazione sflecifico rischio-reato da prevenire, il che congor
per I'ente I'onere di assumere misure organizzaéiveateriali che garantiscono lo svolgimento
dell'attivita nel rispetto della legge e consentémecoperta e I'eliminazione delle irregolaritacié
possa scaturire il rischio suddetto. L’articolo 8lla legge sancisce l'autonoma responsabilita
dell’'ente nel cui vantaggio o nel cui interesseedto sia stato commesso. In tale maniera, facendo
ricadere le responsabilita patrimoniali sull’entelenque sui soci, I'impresa prestera particolare
attenzione ad evitare che i vertici o i sottopostinpiano reafP. Per quanto concerne le sanzioni,
esse sono pecuniarie, interdittive e prevedonool#isca del profitto e la pubblicazione della
sentenza. Come detto in precedenza, i Modelli dgia@zzazione e Gestione non costituiscono un
obbligo di legge ma lo strumento necessario allfiesp per esimersi da responsabilita. | modelli
organizzativi sono definiti come una gabbia di contgmenti atta a controllare il corretto agire dei
dipendenti. L’articolo 6 al comma 2, indica le dtggstiche essenziali dei modelli di organizzaeion
e gestione, i quali, si riferiscono ad un tipicstema di gestione dei rischi. La norma segnaldtinfa

espressamente due fasi principali in cui il sistelenxse articolarsi:

1. identificazione dei rischi: analisi del contestaearlale per evidenziare in quale areael/o
settore di attivita e secondo quali modalita sspo® verificare eventi pregiudizievoli per gli
obiettivi indicati dal D. Lgs. n. 231/2001;

2. progettazione del sistema di controllo (c.d. protibcper la programmazione della
formazione ed attuazione delle decisioni dell’'enbs}ia la valutazione del sistema esistente
all'interno dell’ente ed il suo eventuale adeguatoeim termini di capacita di contrastare,
cio di ridurre ad un livello accettabile, i risatientificati. Sotto il profilo concettuale, riderr
un rischio comporta I'agire su due direttrici, oxwda diminuzione delle probabilita che

I'evento sfavorevole si manifesti e I'impatto praidodall’evento stesso.

75 cfr. Previtali P.Modelli organizzativi e compliance aziendale. L'igazione del D.Lgs. 231/2001 nelle

imprese italianeGiuffre Editore, 2009, pp. 18-19.
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Il sistema cosi delineato non puo pero, per opertieacemente, ridursi ad un’attivita una tantum,
si deve tradurre in un processo continuo, da eeenei momenti di cambiamento azienfalBer
guanto concerne I'approccio metodologico necessdlaaealizzazione dei Modelli Organizzativi, il
D.Lgs.231/01 richiede che i Modelli siano defimélle loro caratteristiche specifiche ed autonome.
Tale previsione ha come diretta conseguenza lassig@e nell’ambito del sistema di controlli
dell'impresa di esplicitare le procedure proprieMedelli rispetto agli obiettivi del D.Lgs. 231/2Q,

sia pure adattato alle esigenze organizzative etedf®. Lo sviluppo dei Modelli prevede, pil

specificatamente, un approccio modulare, carat&iizda quattro fasi:

identificazione preliminare delle attivita a risghi
analisi del modello as-is;

gap Analysis;

w0 nh PR

definizione del singolo Modello di organizzaziogestione e controllo.

L’analisi dei rischi potenziali deve essere effattuavendo riguardo ai modi in cui i reati potrebbe
manifestarsi nelle diverse aree aziendali prevanignte individuatdzssa € dunque propedeutica ad
una corretta progettazione delle misure prevergideve sfociare in una rappresentazione esaustiva
di come le fattispecie di reato possono esseratattispetto al contesto operativo dell'impresa. Le
attivita si completano con una valutazione delesist di controlli preventivi esistente e con il suo
adeguamento quando cio € necessario a raggiungebegitivi in termini di ragionevole certezza, o
con la sua implementazione qualora I'ente ne siavsfsto. Si tratta, in sostanza, di progettardique
che il d.lgs. n. 231/2001 definis@pecifici protocolli diretti a programmare la forrm@ne e
I'attuazione delle decisioni dell’ente in relazioaiereati da prevenirePer essere efficace, il sistema
di controllo preventivo deve necessariamente pmneedilcune componenti. In particolare si
segnalano: 'adozione di un codice etico, un sistenganizzativo formalizzato e chiaro, procedure
manuali ed informatiche tali da regolamentare lmgwmento delle attivita prevedendo gli opportuni

punti di controllo.

76 cfr. ConfindustriaLinee guida per la costruzione dei modelli di orgazazione e controllai sensi del
D.Lgs. 231/2001 documento disponibile al link:
http://www.confindustria.it/Aree/lineeq.nsf/0/1f73860529403ec125742600577c2b/$FILE/Linee%20Guida
%20231_2008.pdf
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Queste componenti, devono integrarsi organicamani@’architettura del sistema che rispetti una

serie di principi di controllo:

e 0ogni operazione, transazione ed azione deve essefecabile, documentata, coerente e
congrug

e nessuno puo gestire in autonomia un intero procass®ro la cosiddettaegregation of
duties Il sistema deve garantire I'applicazione del gipio di separazione di funzioni, per
cui l'autorizzazione all’effettuazione di un’operaize, deve essere sotto la responsabilita di
persona diversa da chi contabilizza, esegue opana¢inte o controlla 'operazione;

* documentare i controlli. Il sistema di controllovdebbe documentare (eventualmente

attraverso la redazione di verbali) I'effettuaziate controlli, anche di supervisiotie

77 cfr. ConfindustriaLinee guida per la costruzione dei modelli di orgaazione eontrollo ai sensi del
D.Lgs. 231/2001 documento disponibile integralmente all'indirizzo
http://www.confindustria.it/Aree/lineeq.nsf/0/1f73@60529403ec125742600577c2b/$FILE/Linee%20Guida

%20231_2008.pdUlteriori linee guida sono state emanate da piefieAssociazione Bancaria Italiana (ABI)

con riguardo agli enti di natura finanziaria. ferimento alle sole linee guida emanate dalla Colfstria &
sufficiente alla sommaria analisi dellistituto @same ed al rapporto che si configura tra le pavislel
D.Lgs. ed il sistema dei controlli aziendali. L'iogtazione € sostanzialmente la medesima prevedsiado
base un’attivita dRisk assessmerit'elemento di differenza é rappresentato dallggiare focalizzazione sui

reati di natura finanziaria ed i relativi rischtai gli enti finanziari sono esposti.
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1.2.4. Il Codice di Autodisciplina delle Societaotpte

Nonostante il legislatore abbia riconosciuto rilexa giuridica al sistema di controllo interno, come
detto in precedenza discorrendo sulle novita apfedal T.U.F. al nostro ordinamento, ha omesso
di fornirne una compiuta definizione. Essa €& pedividuabile nel Codice di Autodisciplina delle
Societa quotate. Si tratta dello strumento fonddalemell’ambito dell’autoregolamentazione, il
guale si pone come l'ideale completamento del disefj riforma delineato dal legislatore nel 1998
e nei successivi interventi di modifica. La primeasione del Codice di Autodisciplina é stata redatt
da un comitato coordinato da Stefano Pf&ammposto da numerosi rappresentanti delle istitiiz
finanziarie ed industriali, con I'obiettivo di elimare o quanto meno ridurre il gapgdivernanceche
separava le imprese del nostro paese dai livpititdei piu moderni mercati finanziari mondiali.
Successivamente, con cadenza regolare, il coditag@ oggetto di modifiche da parte @aimitato
Governance nel 2002, 2006, 2011, 2014 e da ultimo nel Lu@éi5. Si tratta di interventi di
affinamento e non di stravolgimento, finalizzatieatbguare le raccomandazioni alle necessita dettate
dai rapidi cambiamenti del mondo finanziario sengiteglobalizzato. Sin dalla edizione iniziale, il
codice non si atteggia come un insieme di disposizinposte, che le societa quotate sono tenute a
rispettare a pena di sanzione, bensi come un noodidllest practiceda adottare spontaneamente.
Nel 2005, con la legge sul risparmio, sono staeiiti nel T.U.F. gli articoli 124-bis e 124-tequali
dispongono che le societa emittenti quotate neicatieregolamentati sono tenute a diffondere
annualmente, nei termini e con le modalita stabiéitla Consob, informazioni sull’adesione a codici

di comportamento promossi da societa di gestionendecati regolamentati o da associazioni di

78 Verso la fine del 1998 ritenni che esistesseroadndizioni in Italia per riunire un Comitato clawesse
I'obiettivo di elaborare un rapporto sulla corpogovernance delle societa quotate e di rediger€antice
di Autodisciplina in materia. La capitalizzazioneBbrsa si avvicinava a circa il 50% del PIL, reaegndo
centralita al ruolo del mercato dei capitali, la moativa primaria e secondaria introdotta dal TUFdai
regolamenti attuativi, aveva creato condizioniradiate a quelle presenti nei principali Paesi finanamente
evoluti, I'internazionalizzazione della Borsa enmaai un risultato stabile, il sistema industrialdieanziario
aveva maturato la consapevolezza che i mercatiuscampetere hanno dimensione europea, globale. In
guesto quadro sempre piu internazionale ed istinale, la competizione per I'accesso ai mercatfiriari

e la minimizzazione del costo del capitale dipendanche dall’efficienza e dall’affidabilita del s$na di
Corporate Governance delle imprese. La redazionendCodice di autodisciplina &€ quindi da intendexsme
I'offerta alle imprese quotate italiane di uno stranto capace di rendere ancora piu convenienteéaso al
mercato dei capitali, da intendere come un’occasidinsviluppo e hon come un insieme di ulteriodqadure
da rispettare.Sintesi del commento di Stefano Preda al CodicA&ulodisciplina del 1999, documento

disponibile al link:http://www.borsaitaliana.it/comitato-corporate-gomemnce/codice/1999.pdf
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categoria degli operatori, e sull’osservanza degliegni a cio conseguenti. In riferimento a questo
aspetto il ruolo della Consob é estremamente rileyanfatti essa € responsabile di individuare le
forme di pubblicita dei codici di comportamento, raache di vigilare sulla veridicita delle
informazioni diffuse dagli emitterff. Cid dunque significa che l'adesione al Codice di
Autodisciplina e facoltativa e non obbligatoria, it i vertici degli emittenti hanno I'obbligo di
informare il pubblico circa I'adesione 0 meno alisposizioni del Codice stesso. Inoltre, in virtu
della flessibilita tipica del principio delomply or explain-ovvero adeguati o spiega- le imprese
conservano un discreto margine di manovra per palésrare il modello dgovernancen funzione
delle proprie necessita, senza dover indispensabtinseguire quanto “suggerito” dal codice.
Comungue, nell’ambito della relazione sul goveroaetario, gli emittenti sono tenuti ad esplicitare
le previsioni che non hanno rispettato. Per quantaerne gli obiettivi alla base del modello di
governancesocietaria proposto dal Codice di Autodiscipliessi sono duplici: incrementare il livello
di affidabilita delle imprese in relazione all’ajggamento che esse hanno nei confronti del risehio
di assicurare una corretta gestione dei conflittiteresse, ma anche di rendere piu conveniente la
guotazione, in termini di capacita di raggiungdr®liettivi sottesi alla scelta. || Codice si coane

di dodici articoli. Ciascun articolo e a sua vataldiviso in principi, criteri applicativi e comnten

Di seguito sono elencati i singoli “capitoli” deb@ice:
Principi guida e regime transitorio

Art. 1 — Ruolo del consiglio di amministrazione;

Art. 2 — Composizione del consiglio di amministams,;
Art. 3 — Amministratori indipendenti;

Art. 4 — Istituzione e funzionamento dei comitatieirni al consiglio di amministrazione;
Art. 5 — Nomina degli amministratori;

Art. 6 — Remunerazione degli amministratori;

Art. 7 — Sistema di controllo interno e di gestia®e rischi;
Art. 8 — Sindaci;

Art. 9 — Rapporti con gli azionisti;

Art. 10 — Sistemi di amministrazione e controll@atistico e monistico.

79 cfr. Costanzo P. — Priori M. — Sanguinetti Sovernance e tutela del risparmio. Best practiegale e

comunicazioni al mercajd/ita e Pensiero, 2007, pp. 90- 98.
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| criteri applicativi indicano i comportamenti raconandati in quanto tipicamente necessari per
realizzare gli obiettivi indicati nei principi. bonmenti hanno invece una duplice finalita: i) cingyr
anche attraverso alcuni esempi, la portata decimiire dei criteri applicativi cui si riferiscona)
descrivere ulteriori condotte virtuose, meramenitgpacate, quali possibili modalita per perseguire
gli obiettivi indicati nei principi e criteri apglativi®®. Come detto in precedenza, il Codice adotta un
meccanismo di estrema flessibilitacdmply or explainper cui I'emittente e tenuta a spiegare le
ragioni della mancata applicazione delle disposiziche puo dipendere da una serie di motivi, come
ad esempio, la modesta strutturazione dell'imprigaincipio delcomply or explairé nato in UK
nell’ambito delCombined Code on Corporate Governaneel quale e stato fondamentale ai fini
della sua corretta riuscita: incoraggiare le commpagdadottarelo spirito del Codice, piuttosto che
incorrere in una interpretazione letterale delfpdsizioni, ha permesso di guadagnare piu facikenent
la fiducia degli investitori, con risultati migliodi quanto si sarebbe ottenuto nel caso in cavesse
dato luogo ad un articolato quadro di norme rigidénderogabifil. Tuttavia nel nostro paese si parla
sempre piu spesso dell’appiattimento delle RelazsohGoverno Societario e gli Assetti Proprietari
sul format elaborato da parte di Borsa Italian&. €ievince analizzando le citate relazioni, leliqua
non evitano di riproporre le medesime formulazimm@poste dal Codice di Autodisciplina —a volte
con un copia e incolla-, in riferimento ad un p=aokare criterio o commento. Ma a dire la verita,
alcune inefficienze sono emerse anche in ambitopgar da uno studio comunitario sui sistemi di
monitoraggio e di controllo dell’applicazione deidici di governo societario. Quello che si registra
a tal proposito e che, nella maggioranza dei tagualita delle motivazioni fornite dalle societee
decidono di discostarsi dalle raccomandazioni diejado codice di governo societario a cui
dichiarano di aderire, é ritenuto insoddisface@®. nonostante diversi ordinamenti prevedano il
monitoraggio dell’attuazione dei codici. In quéstimini dunque, la relazione perde della sua valenz
informativa di carattere generale nei confronti ehelrcato, ma e innegabile d’altro canto, che agli
esperti dicorporategovernance-come gli investitori istituzionali- difficilmentsfuggiranno questi
particolari. L’autodisciplina e le raccomandazioniodotte nel Codice € indubbio che abbiano avuto
effetti positivi sul quadro regolamentativo degthigenti quotati, principalmente per tre motivagion

Innanzitutto I'autodisciplina ha funto da laborabgoer alcune regole successivamente fatte proprie

80 cfr. Comitato Corporate Governandgodice di Autodisciplina2015, documento disponibile al link:

http://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolariorporategovernance/codice2015.pdf

81 cfr. Arcot S. — Bruno v. — Grimaud A. FCorporate Governance in the UK: is the Comply opl&in
Approach Working?Corporate Governance at LSE Discussion Paper sSade 001, November 2005,
documento disponibile al link:

http://www.lse.ac.uk/fmg/documents/events/semicargbrate Governance/496 _1st%20Dec%20paper.pdf
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dal legislatore, un po’ come le previsioni del TEUper gli emittenti quotati hanno fatto da aptipis
nella successiva estensione delle norme anchstaldelle societa per azioni, anticipando queli® ch
sarebbe stato. In secondo luogo, il ricorso albdigciplina € un completamento del quadro
normativo delineato dal legislatore della riformal A998 ma anche di alcune disposizioni
codicistiche. Essa e un importante punto di rifenito per dare contenuto operativo e di dettaglio
alle norme in materia di controlli interni e di zianamento dell’organo di amministrazione, facendo
leva subest practicematurate in ambito internazionaleast but not leastl’autodisciplina ha
rappresentato uno strumento per recepire in Ital@incipi e gli orientamenti contenuti in
raccomandazioni della Commissione Eurodesa.normativa primaria ha fortemente valorizzato
l'autodisciplina. L'importanza dell’autodiscipliraevincibile ad esempio dall’articolo 2387 del c.c.
novellato dalla riforma del diritto societario, fuale stabilisce come lo statuto sociale,
nell'individuazione dei requisiti per la nomina achministratore, possa rimandare al contenuto di
codici di comportamento redatti da associazioncategoria o da societa di gestione dei mercati
regolamentati. Anche l'articolo 2409-septiesdedes c.c. fa rinvio, come il citato art.2387, ai
requisiti dettati per gli amministratori nellambitiel Codice di Autodisciplina. Resta da dire iafin
come l'attuale configurazione del Codice di Autettina sia frutto di una serie di modifiche
susseguitesi nel corso del tempo, con cadenzadpsioPer quanto concerne I'evoluzione del
Codice, € innanzitutto opportuno osservare comiéa pama versione del 1999, esso dedicava un
ampio spazio alla trattazione delest practiceriferite al Consiglio di Amministrazione: sette
principi su tredici. La focalizzazione del Comitatol board of directorsderivava dal fatto che la
legge delega del 1996 non aveva attribuito al Guvda competenza a regolamentare lattivita
dellorgano amministrativo, dunque il T.U.F. noneaa dettato alcuna specifica disposizione al
riguardo. In questi sette articoli vennero intradoimportanti novita per il nostro ordinamento
giuridico, come la figura dell’lamministratore indipdente ed i comitati in seno al CdA, i quali sono
chiamati a svolgere un’attivita di supporto al dghs su questioni estremamente delicate. Con la
revisione operata nel luglio del 2002, é stato @gfgi un articolo dedicato alle operazioni con Idipa
correlate, ma le novita piu importanti sono arévael 2006. Il Codice e passato dall’essere stattiu

in raccomandazioni, seguite da un immediato commetitattuale struttura, basata su tre sezioni:
principi, criteri applicativi e commenti. A livelldi contenuto, le modifiche apportate dall'intericen
del 2006, vanno lette alla luce degli importantermenti legislativi avvenuti poco prima come la L.
6/2003 ed il D.Lgs. 262/2005. Per quanto riguaedaddifiche apportate nel 2010, non hanno avuto
portata generale come nel 2006, ma hanno riguardsttusivamente la remunerazione degli
amministratori, effettuando una chiara distinzidree la remunerazione degli esecutivi e dei non

esecutivi. L'intervento del 2011 é stato molto impate. Le novita apportate al Codice avevano
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come obiettivo quello di semplificare e chiarirewadi principi gia esistenti, allineare le condotte
richieste alle nuove regole del diritto societagiccomunitario, inserire nuovi principi volti ad
innalzare glistandard di governance Esso ha essenzialmente ribadito la centralita rdelo
dell’'organo di amministrazione e dei comitati cdiasi, nonché la nozione di indipendefizaNel
Luglio 2014 vi e stato un ulteriore intervento dodlifica, il quale ha provveduto ad aggiornare
primis il principio delcomply or explainin linea con i "suggerimenti" della Commissione @&pea,
con [lobiettivo di rafforzarlo. Inoltre, nel risget della Comunicazione Consob n.
DCG/DSR/0051400 del 19 giugno 2014 sono state dotte modifiche volte ad incoraggiare la
massima trasparenza gjglden parachutesconosciuti ai vertici uscefi Da ultimo, le modifiche
apportate in data 9 luglio 2015, sono volte ess¢mznte a recepire principi ed orientamenti in
materia dicorporate social responsabilitgffermatisi nel contesto internazionale, anchéna di
adeguare il Codice al quadro normativo sovranaodiariferimento, rafforzando altresi i controlli
sulle strutture aziendali, in una prospettiva diggiare effettivita dei principi di legalita e di
trasparenZ4. In merito al Sistema di Controllo Interno e disBene dei Rischi, il Codice di
Autodisciplina ha svolto un ruolo molto importantiettandone una precisa definizione nellambito
dell'articolo 7:ogni emittente si dota di un sistema di controlterno e di gestione dei rischi
costituito dall'insieme delle regole, delle proceele delle strutture organizzative volte a congenti
I'identificazione, la misurazione, la gestione enibnitoraggio dei principali rischiQuesta nozione
di sistema di controllo interno & sicuramente iveéi con lebest practicesnternazionali, ed infatti
subito dopo, viene specificato come il sistemaieoltd essere integrato nei piu generali assetti
organizzativi e di governo societario, tiene coméd modelli di riferimento e dellbest practicea
livello internazionale. Infine, ne vengono espétitgli obiettivi, i ruoli e i rapporti tra i diver

soggetti e gli organi coinvolti nella implementaro nel monitoraggio e nell’aggiornamento.

82 cfr. Alvaro S. — Ciccaglioni P. — Siciliano G.;autodisciplina in materia di corporate governance
Un’analisi dell’esperienza italianaQuaderni Giuridici a cura della Consob, Febbr2a@i3, pp. 6-24,

documento disponibile al linkittp://www.consob.it/documenti/Pubblicazioni/Quadegiuridici/qg2.pdf

83 cfr. I Sole 24 Ore SpA, articolo disponibile al link:

http://www.diritto24.ilsole24ore.com/art/avvocatddfi/mercatiimpresa/2014-08-05/aggiornamento-codice

autodisciplina-societa-143650.php

84 cfr. I Sole 24 Ore SpA, articolo disponibile al  nk

http://www.diritto24.ilsole24ore.com/art/avvocatdéfi/mercatiimpresa/2015-10-01/le-modifiche-codice-

autodisciplina-societa-quotate-solco-recenti-oaargnti-leqgislativi-interni-ed-internazionali-102148p
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Sempre con riguardo al Sistema di Controllo Intexrth Gestione del rischio, si € osservato come le
Relazioni sul Governo Societario forniscano freqesrente informazioni inerenti alcuni elementi di
base riguardanti la struttura dei controlli, cordesaempio: il ruolo svolto dalla funzioneidiernal
audit, 'amministratore incaricato del sistema di colitranterno, il dirigente preposto ai controlli
interni, il dirigente preposto ai sensi della L.22805. Piu raro € invece trovare informazioni
standardizzate riguardo ad altri tasselli del sisteome i poteri di nomina delle figure chiavégib
collocamento gerarchico, le linee di reportinghecedure. La situazione € un evidente conseguenza
della insufficiente maturita del dibattito sullawtura dei controlli interni rispetto a quello piu
generale e dibattuto sull’assetto di governo deffiesa, ma € anche riconducibile allo scarso
coordinamento delle diverse norme legislative inema ed ai numerosi ambiti di sovrapposizione
che si sono creati a causa della stratificazionenativa. E’ tuttavia innegabile la difficolta di
descrivere in maniera schematica strutture orgatizzz complesse, estremamente differenziate e
mutevoli nel tempo. In tale campo, e giocoforza Ipesocieta ricorrere a un’esposizione in forma
discorsiva che si attaglia maggiormente alle variktile forme organizzative. Proprio la varietdedel
soluzioni adottate rende difficile effettuare comgzioni nel tempo e nello spa%io

85 cfr. AssonimeAnalisi dello stato di attuazione del Codice diddisciplina delle Societa quotatz009, p.

54, documento disponibile al linkttp://www.assonime.it/AssonimeWeb2/servietAlle@atimero=2988
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CAPITOLO DUE: GLI ATTORI DEL SISTEMA DI CONTROLLONTERNO

Sommario: 2.1. Il Consiglio di Amministrazione. 2.1Le funzioni del CdA: il ruolo di vertice nel
sistema di controllo interno. 2.1.2. | flussi infoativi endoconsiliari. 2.1.3. Il Comitato Controko
Rischi. 2.1.4. Gli amministratori indipendenti. Z1L’Amministratore incaricato del sistema di
controllo interno. 2.2. Il Collegio Sindacale. 4.2Profili generali. 2.2.2. | compiti e i doveri.223.

| poteri dei sindaci in generale. 2.2.4. | poteei dindaci nelle societa quotate. 2.2.5. | flussi
informativi. 2.3. Il dirigente preposto alle sanite contabili. 2.3.1. | compiti del dirigente prepm
dichiarazione scritta ed attestazione. 2.4. Laibume Internal Audit e il RIA. 2.5. L’'Organismo di
Vigilanza ex D.Lgs. 231/2001. 2.6. La societa dis®ne. 2.6.1 | compiti della societa di revisione

il giudizio sul bilancio.

2.1. Il Consiglio di Amministrazione

2.1.1. Le funzioni del CdA: il ruolo di vertice nebtema di controllo interno

Il successo di un’azienda € influenzato fortemetié® suoi meccanismi dgovernance Per
scongiurare comportamenti fuori controllo da paltemanagementil legislatore e glistandard
setterhanno individuato numerosi organismi di contrgltsti a presidio di particolari aree, funzioni
ed attivita aziendali in cui e forte il rischio chemanifestino comportamenti contrari ai prinaipi
corretta amministrazione. Fra di essi, il prinogpatgano di governo ma al tempo stesso di controllo
e il CdA. Nominato dall'assemblea dei soci, dundekgato dai conferenti il capitale, monitora il
comportamento degiixecutive®, attivandosi affinché vengano conseguiti gli dibieaziendali. Tra

le funzioni fondamentali che I'organo di amminigitme é chiamato a svolgere possiamo individuare
a titolo esemplificativo: la formulazione dell’ontamento strategico e il controllo a salvaguardia
degli stakeholder.In funzione della dinamica comportamentale dellorg di governo, Zattoni
riconduce a tre tipologie fondamentabdard of directorspilot, attivo nella raccolta di informazioni

e nel determinare le linee strategiche dell'orgasmne;watch dog,limitato all’espressione di
giudizi ex post sulla performance dell'impresaistee si assume la responsabilita di assicurare che
la gestione aziendale aumenti il valore delle gsoe delle competenze impiegate nella gestione

aziendal&’.

86 cfr. Pugliese A.Percorsi evolutivi della corporate governance.ubto del consiglio di amministrazione

dall'agency theory a una prospettiva di contingeplters Kluwer Italia, 2008, p. 70.

87 cfr. Marra A.,Consigli di amministrazione delle societa quotatgualita degli utili in Italia Egea SpA,
pp. 35-36.
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Analizzando il ruolo deboardin una prospettiva evolutiva, € agevole constatanee nel corso del
tempo si sia via via affermata la distinzione wpeyvisione e gestione: la prima di competenza del
CdA, la seconda degéixecutivesSi € dunque progressivamente diffuso il modellondnitoring
board fattispecie tipica delle imprese occidentali. Gial 1983 Fama e Jensen riportavano,
osservando il comportamento delle imprese stansiijtéa frattura creatasi tcecision management

e decision contrd®. All'interno del nostro ordinamento giuridico pam®o affermare che tale
evoluzione nella dinamica dell’organo di governatata recepita grazie alla riforma del diritto
societario, ovvero il D.Lgs. n.6/2003. Con I'obiett di adeguare la disciplina dei modelli societari
alle esigenze delle imprese, anche in considerazietia composizione sociale e delle modalita di
finanziamento, sono stati introdotti accanto aesisa di amministrazione tradizionale basato su una
struttura tripartitica, due modelli alternativigiialistico ed il monistico. | modelli di amminiagiione

e controllo “alternativi” sono delle opzioni orgamative riconosciute all’autonomia statutaria come
mezzo per poter adeguare il governo dell'imprekacaratteristiche dell’attivita imprenditorialé. |
modello di default rimane comunque il tradizionelte si applica salvo decisione diversa. Ulteriori
passi in avanti che testimoniano il cambiamentdaneinamica gestoria dellimpresa sono
rappresentati dall’articolata illustrazione delZionamento del CdA, dei compiti del Presidente, del
sistema delle deleghe. E’ l'articolo 2380-bis ilghor testimone del mutamento nell’assetto di
governo: esso statuisce che la gestione dell'ingpspstta esclusivamente agli amministratori, iiqual
compiono le operazioni necessarie per l'attuazaeiBoggetto sociale, senza nessuna ingerenza da
parte dei soci. Questa disposizione trova applicezinon solo nei confronti del sistema tradizionale
il legislatore ha provveduto a replicarne il contiensostanziale anche in riferimento ai sistemi
alternativi. Infatti, come si evince dalla lettwlall’articolo 2409-novies dedicato al Consiglio di
Gestione, la gestione dell'impresa spetta applwegousivamente al Consiglio di Gestione. Infine,
per quanto riguarda il sistema monistico, la medasiprevisione vale per il Consiglio di
Amministrazione ai sensi dell’articolo 2409-septiesies. Da questa breve illustrazione del compito
fondamentale dddoard of directorandividuato dal codice civile, € possibile capasiali come la
gestione ed il controllo dell'impresa costituiscdasnodo centrale delleorporate governangea
prescindere dal modello su cui € basata. Cometralies nel’ambito del capitolo uno, i sistemi
capitalistici e dunque gli assetti proprietari soiconducibili a due fattispecie, dotate di canaitbe

le pongono in antitesi fra loro, ovvero sistemcin gli assetti proprietari sono caratterizzatiutha

proprieta frammentata e diffusa, e sistemi caiattati da una proprieta concentrata.

88 cfr. Zona F. Il governo delle imprese: Meccanismi di funzionatoen sistemi Paese a confronigea
SpA, p. 189.
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A prescindere dalle caratteristiche proprie ddkais, I'obiettivo comune deegulatorse quello di
assicurare un’efficiente, efficace e corretta gestidell'impres#. Le fonti normative in merito al
Consiglio di Amministrazione non si esaurisconogugiracitati articoli. Il codice civile infatti dexh

al CdA altri articoli: Articolo 2364, commi 1, 2 2in tema di nomina, revoca e attribuzione dei
compensi al CdA; Articolo 2381 dedicato a Preside@bmitato esecutivo e Amministratori delegati;
Articolo 2382 relativo alle cause di ineleggibiligadi decadenza; Articolo 2387 sui requisiti di
onorabilita, professionalita e indipendenza; Aocd389 Compensi degli amministratori; Articolo
2390 Divieto di concorrenza; Articolo 2391 Inteieslgegli amministratori; Articolo 2391-bis
Operazioni con parti correlate. Un ulteriore tassel aggiunge all'insieme dei compiti dell’organo
amministrativo di previsione codicistica, ovverdlalazione sulla gestione, disciplinata dall’arttico
2428 del codice civile. Secondo tale disposizioratii, il bilancio di esercizio deve essere coated

da un’analisi fedele, equilibrata ed esaurientéadgtuazione della societa e dellandamento e del
risultato della gestione, nel suo complesso e agisettori in cui essa ha operato, anche attravers
imprese controllate, con particolar riguardo aiticoai ricavi, agli investimenti, nonché una
descrizione dei principali rischi e incertezze taisocieta € esposta. Anche il Testo Unico
dell'Intermediazione Finanziaria, per effetto deitevelle apportate dalla legge n.262/2005, prevede
una sezione appositamente dedicata all’'organo diiaistrazione degli emittenti quotati, ovvero la
Sezione IV Bis, con gli articoli 147-ter, dedicalelezione e composizione del CdA, il 147-quater,
dedicato alla composizione del Consiglio di Gesti@d infine il 147-quinquies sui requisiti di
onorabilita. Per quanto riguarda le fonti secoreJadevono essere menzionati il Regolamento
Emittenti a cura di Consob ed il Codice di Autogiina di Borsa Italiana. La gestione dell'impresa
non esaurisce le funzioni dell’organo di amministwae, infatti ilboardpuo, per esplicita previsione
statutaria, deliberare in merito a talune fattigp@acidenti sulla struttura amministrativa. Inelte
opportuno rilevare, come, a mano a mano che stredh crescita dimensionale dell'impresa ed essa
si struttura, la funzione déloard passa dall’attivita di amministraziomy by dayper orientarsi
verso compiti di sovrintendenza sulla strutturaaoigzativa della societa nonché di definizionealell
linee strategiche. La previsione dell’articolo 23&mma 3 trova dunque naturale collocazione nelle
imprese di grandi dimensioni, la dove il consiglauta 'adeguatezza dell’assetto amministrativo e
contabile delle societa; quando elaborati, esamipiani strategici, industriali e finanziari della

societd; valuta sulla base della relazione degkwoirdelegati, il generale andamento della gestfone

89 cfr. Chiappetta FDiritto del Governo Societario, la Governance dellgcieta quotateCedam Editore,
2013, p. 113.
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Tale previsione ricalca (in parte) quanto previgid Codice di Autodisciplina. Questa fonte
secondaria ha il merito di regolare in manieraegsamente dettaglia il ruolo debardquale organo
fondamentale dellaorporate governance quale articolazione del complesso Sistema dirGlbm
Interno e di Gestione dei Riséill criterio applicativo 1.C.1 del Codice di Auisdiplina prevede
che e compito del CdA, fra gli altri, definire latara ed il livello di rischio compatibile con gli
obiettivi strategici dell’emittente, includendo Ieelproprie valutazioni tutti i rischi che possono
assumere rilievo nell’'ottica della sostenibilitd needio-lungo periodo dellattivita dell’emittente.
Alla lettera c dello stesso criterio applicativioesplicita una ulteriore funzione fondamentalejere
guella di valutare 'adeguatezza dell'assetto omyaativo, amministrativo e contabile dell’emittente
nonché quello delle controllate aventi rilevanzatsgica, con particolare riferimento al Sistema di
Controllo Interno e di Gestione dei Rischi. In mifleento a quest ultimo, nel commento all’articolo
uno si sottolinea come, secondo il Comitato Corgor@overnance, il CdA abbia un ruolo
fondamentale nella valutazione dell’effettivo fumzamento e nel governo dei rischi, i quali, se non
gestiti, possono compromettere la sostenibilitanmedlio-lungo termine dell’attivita dell’emittente.
In presenza di circostanze rilevanti, il Consiglio Amministrazione acquisisce le informazioni
necessarie e adotta ogni opportuno provvedimentdapeeitela della societa e dell’informativa al
mercatoTra le materie di competenza del Consiglio I'attidm commento menziona la valutazione
delladeguatezza dell’assetto organizzativo, amsiiaiivo e contabile dell’'emittente e delle
controllate aventi rilevanza strategica: tale @exa puo essere valutata con riferimento a critari
solo dimensionali, di cui dare conto nella relagi@ul governo societafif. A completamento di
gueste raccomandazioni inerenti il ruolo ldeardnell’articolato sistema dei controlli, si aggiumgo
guelle contenute nell'articolo 7, Criterio 1, sedonl quale, il CdA, previo parere del Comitato
Controllo e Rischi, ha i seguenti compiti: a) defoe le linee di indirizzo del sistema di controllo
interno e di gestione dei rischi, in modo che neipali rischi afferenti all’emittente e alle sue
controllate risultino correttamente identificatgnthé adeguatamente misurati, gestiti e monitorati,
determinando inoltre il grado di compatibilita dlitrischi con una gestione dell’impresa coerente
con gli obiettivi strategici individuati; b) valut@on cadenza almeno annuale, 'adeguatezza del
sistema di controllo interno e di gestione deihisispetto alle caratteristiche dell'impresa e lfilo

di rischio assunto, nonché la sua efficacia; cyeyg con cadenza almeno annuale, il piano di @vor

predisposto dal responsabile della funzionetdirnal audit

90 cfr. Gasparri G.| controlli interni nelle societa quotate. Gli assealella disciplina italiana ed i problemi
aperti, Quaderni Giuridici Consob, 2013, p. 35.

91 cfr. Comitato Corporate Governanégpdice di Autodiscipling2015, pp. 6-9, documento disponibile al

link: http://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolarieorporategovernance/codice2015.pdf
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sentiti il Collegio Sindacale e 'Amministratorecericato del sistema di controllo interno e di
gestione dei rischi; d) descrive, nella relaziomegsverno societario, le principali caratteris@atel
sistema di controllo interno e di gestione deihrise le modalita di coordinamento tra i soggetti in
esso coinvolti, esprimendo la propria valutazion€agleguatezza dello stesso; e) valuta, sentito il
collegio sindacale, i risultati esposti dal revestggale nella eventuale lettera di suggerimenélia
relazione sulle questioni fondamentali emerse de < revisione legale. Infine, sempre secondo |l
sopracitato, il Consiglio di Amministrazione, swposta dell’amministratore incaricato del sistema
di controllo interno e di gestione dei rischi eyiogoarere favorevole del Comitato Controllo e Risc
nonché sentito il Collegio Sindacale: a) nomin@woca il responsabile della funzioneintiernal
audit b) assicura che lo stesso sia dotato delle esadgeguate all'espletamento delle proprie
responsabilita; c) ne definisce la remuneraziorerezdemente con le politiche azientfalDalla
lettura delle raccomandazioni contenute nell’attict, si ha la conferma di come il Consiglio di
Amministrazione sia la figura apicale del sistenea cbntrolli, in coerenza con lattivita di alta
amministrazione ad esso spettdhteNel discorrere circa la funzione di controlld @elA, ci siamo
riferiti all'insieme di attivita finalizzate a saimnare e/o prevenire i comportamenti scorretti’aiedl
direzione aziendale. La questione principale allale cercano di dare risposta gli studiosi ed i
decison makee come garantire che lloard eserciti il controllo sull’operato del managemant
maniera efficient¥. A tale domanda,riegulatorsma anche gktandard settethanno tentato di dare
risposta, prevedendo una serie di caratteristitieeildoard deve rispettare affinché questo possa
essereomply un certo numero di soggetti deve essere in psssks requisiti di indipendenza, deve
essere assicurata la presenza di soggetti con tenzgedifferenti tra loro nonché un’adeguata
rappresentanza di genere. Inoltre si & posta phte attenzione nei confronti del numero delle
adunanze e della loro durata, con l'obiettivo didiache il Consiglio non venga spoliato del propri
carattere collegiale che lo qualifica come luogpathderazione delle decisioni e di confronto. Tmpp

spesso infatti si assiste a Consigli che fungonmea passacarte di decisioni prese in altra sede.

92 cfr. Comitato Corporate Governan€xndice di Autodisciplina2015, p. 31, documento disponibile al link:

http://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolariorporategovernance/codice2015.pdf

93 cfr. Gasparri G.| controlli interni nelle societa quotate. Gli assealella disciplina italiana ed i problemi
aperti, Quaderni Giuridici Consob, 2013, p. 35.

94 cfr. Pugliese A.Percorsi evolutivi della corporate governance.ubito del consiglio di amministrazione

dall'agency theory a una prospettiva di contingeplters Kluwer Italia, 2008, p. 70.
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Fermo restando il dispositivo dell'articolo 2381&@mma, il quale sancisce come in ogni momento
il Consiglio possa impartire direttive agli orgatelegati ed avocare a se operazioni rientranti nel
perimetro della delega.

2.1.2. | flussi informativi endoconsiliari

Uno strumento indispensabile affinché il Consiglio Amministrazione nel su@lenum possa
adeguatamente svolgere I'attivitandonitoringe rappresentato da un adeguato sistema di scambio
circolazione delle informazioni, il quale permedtgi organi sociali di adempiere al generale olablig
di agire informat®. L'informazione societaria ha avuto un ruolo dinps ordine nell’lambito del
dibattito sullacorporate governanceCon I'entrata in vigore della riforma del diritemcietario la
dottrina si € ampiamente occupata della rilevargdlgssi informativi, necessari per garantire una
compiuta ed effettiva trasparenza gestionale. bhmfativa societaria si suddivide in due filoni
principali, ovvero l'informativa extrasocietariageella endosocietaria. Con riguardo a quest’ultima,
e possibile effettuare una ulteriore differenziaeidra i flussi informativi che riguardano i diviers
organi sociali, -come quello che si realizza traCdA ed il Collegio Sindacale, definiti come
interorganici- e quelli che involgono il medesintgano sociale, definiti intraorganici. Il legislago
come detto in precedenza, ha stabilito che nellitordelle societa per azioni, la gestione spetti in
via esclusiva agli amministratori. Ma muovendo aatbnsiderazione di come, soprattutto nelle
imprese di dimensioni maggiori, il CdA sia cara#eato dalla presenza di un organo delegato o
comunque da un insieme di deleghe, si € preoccugiaessicurare che l'intero Consiglio sia
destinataricex legedi adeguati strumenti informat®i La riforma del diritto societario ha dunque
previsto, mediante il dispositivo dell’articolo 2ZBBomma 3, I'obbligo a cura degli organi delegati d
curare I'assetto organizzativo, amministrativo etabile, di riferire nei confronti del Consiglio di
Amministrazione e del Collegio Sindacale, con laqeicita fissata dallo statuto ed in ogni casao@nt
sei mesi, sul generale andamento della gestiondla sua prevedibile evoluzione nonché sulle
operazioni di maggior rilievo, per le loro dimensio caratteristiche, effettuate dalla societalieda
sue controllate. Per quanto concerne invece glitenti quotati nei mercati regolamentati, I'articol
150 del T.U.F., stabilisce che la periodicita cangli organi delegati riferiscono al CdA non possa

essere superiore a tre mesi.

95 cfr. Fratini M. - Baschetti Gl.e societa di capitali: percorsi giurisprudenziatiuffré Editore, 2010, p.
314.

96 cfr. Barbara G.| flussi informativi endoconsiliari nelle societ&ipazionj Rivista trimestrale di Scienza
dell'amministrazione, 3/2013, Franco Angeli Editque5.
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Sempre l'articolo 2381 del codice civile, all'ultthmcomma stabilisce come ad ogni amministratore
spetti la facolta di chiedere agli organi delegdte all'interno del Consiglio, vengano fornite
informazioni relative alla gestione della socidt&onsiglio sembra dunque, in tal senso, il luogo
dove propriamente si deve dare notizia ed evasideke richieste di informazioni o di
documentazioni che gli amministratori non esecudivbiano inoltrato, non necessariamente nelle
riunioni, nei confronti degli organi delegati. Qo le richieste di informazioni formulate dagli
amministratori riguardino documenti contenenti mfi@zioni price sensitiveil T.U.F. stabilisce
come debbano essere predisposte tutte le cautsdsgagie ad evitare condotte illecite. Sara buona
regola permettere altresi la consultazione delauch@ntazione, ma esclusivamente presso la sede
sociale o ove queste vengono conservate. E’ daidessh invece la facolta in capo ai singol
amministratori di procedere ad attivita ispettiviéa asstregua di quanto previsto nei confronti
dell’'organo di controll®’. Nell’lambito dei flussi informativi endoconsiliasi inserisce il dovere di
agire informato che grava su ciascun amministratbtarticolo 2381 al sesto comma, infatti,
stabilisce che gli amministratori sono tenuti adreagn modo informato. | consiglieri deleganti
devono quindi essere messi in condizione di pereegalle informazioni ricevute il generale
andamento economico-aziendale della societd maeandicazioni circa I'evoluzione futura cosi
come tutti gli elementi utili ogni decisione blusines di investimento che sia proposta al CdA.
L'obbligo di agire informato ha ripercussioni anclsel regime della responsabilita degli
amministratof®. Nel nostro ordinamento infatti trova spazio uimgipio di responsabilita analogo a
guanto previsto nell'ordinamento USA con la dadsiness judgment ryl®vvero quel principio
secondo il quale, gli amministratori che abbiarfeteiato un’adeguata attivita istruttoria prelinr@ea
rispetto alla decisione, non posso essere tactiiaggligenza nel caso in cui questa provochi effet
diversi rispetto a quanto preventiviitoMenzione a parte merita in tema di flussi infotiviail
presidente del Consiglio di Amministrazione. Il @@dcivile prevede che salva diversa disposizione
statutaria, il presidente convochi il CdA, ne figsrdine del giorno e ne coordini i lavori, ma
soprattutto, provveda affinché adeguate informazsutle materie iscritte all’ordine del giorno
vengano fornite a tutti i consiglieri. Il Codice Autodisciplina delle societa quotate invece, detta
nell’'ambito dell’'articolo dedicato alla disciplindel funzionamento del Consiglio, utili norme di
completamento. Infatti esso prevede che il presed&n adopera affinché la documentazione relativa

agli argomenti all’ordine del giorno sia portataamoscenza degli amministratori e dei sindaci con

97 cfr. Chiappetta FDiritto del Governo Societario, la Governance dedlecieta quotateCedam Editore,
2013, p. 123.

98 cfr. Fratini M. - Baschetti GLe societa di capitali: percorsi giurisprudenzialiuffré Editore, 2010, p.
314.
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congruo anticipo rispetto alla data della riuniaoasiliare. Il Consiglio fornisce nella relaziond s
governo societario informazioni sulla tempestivéta&completezza dell'informativa pre-consiliare,
fornendo indicazioni, tra l'altro, in merito al @reviso ritenuto generalmente congruo per 'invio
della documentazione e indicando se tale termiaestsito normalmente rispettato”. Tale ultima
previsione e di estrema rilevanza in quanto, neif@ese strutturate, la documentazione a supporto
dei punti posti all’'ordine del giorno puo essersmoua. Ai fini di una corretta analisi da partglide
amministratori non esecutivi, & fondamentale chst esevano tale documentazione con il giusto

anticipo®.

2.1.3. Il Comitato Controllo e Rischi

Nei sistemi a proprieta concentrata come quellaita, I'esigenza di assicurare una gestione darret
e trasparente & quanto mai avveltan relazione a materie di competenzatabrd, in cui il rischio

che vengano adottati comportamenti opportunistideano degli azionisti di minoranza e piu in
generale delle liste € molto alto. E’ il caso adnegio della remunerazione del management, del
controllo interno, ma anche delle operazioni corti garrelaté®’. Il Codice di Autodisciplina, sin
dalla sua prima edizione del 1999, ha recepitorés$ consolidatasi a livello internazionale di
prevedere, in seno al CdA, dei comitati formatadaninistratori indipendenti, i quali sono chiamati
a coadiuvare il Consiglio di Amministrazione su engg particolarmente dedicate come la gestione
dei rischi, la remunerazione e le nominelaterd L’adozione di questi tre comitati in particolaee,
raccomandata dal Codf®& Per quanto concerne le attivita di controllomgpértante menzionare,
oltre al sopracitato Codice di Autodisciplina, a@ada Raccomandazione 2005/162/CE, sul ruolo
degli amministratori senza incarichi esecutivi 0 sembri del Consiglio di Sorveglianza delle

societa quotate e sui comitati del Consiglio di Amistrazione o di Sorveglianza.

99 cfr. Comitato Corporate Governanégpdice di Autodisciplinapp. 8-30, documento disponibile al link:

http://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolatienrporategovernance/codice2015.pdf

100 cfr. Chiappetta F.Diritto del Governo Societario, la Governance dedlecieta quotate2013, Cedam
Editore, p. 125.

101cfr. Gasparri G.| controlli interni nelle societa quotate. Gli asselella disciplina italiana ed i problemi

aperti, Quaderni Giuridici Consob, 2013, p. 46.
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Nel testodella raccomandazione si legge come “il ruolo djilanza degli amministratori senza
incarichi esecutivi o dei membri del consiglio dingglianza € comunemente considerato come
fondamentale (...) & opportuno, quindi (..) incgiage la creazione, all'interno del Consiglio di
Amministrazione o di Sorveglianza, di comitati fjegnomine, le retribuzioni e la revisione dei conti
(...) Il Consiglio di Amministrazione o di Sorvegliza ha il potere di stabilire il numero e la strdtu
dei comitati che esso reputa utili per facilitdneroprio lavoro, ma tali comitati, in linea di paipio,

non devono sostituire I'organo collegiale. Di regajuindi, i comitati per le nomine, le retribuzion
e i controlli interni dovrebbero presentare raccodaaioni volte a preparare le decisioni che saranno
adottate dal Consiglio di Amministrazione o di Smanza stesse?. All'articolo 7 principio 3 del
Codice di Autodisciplina si legge come: il SisteaiaControllo Interno e di gestione dei rischi
coinvolge (...) un Comitato Controllo e Rischi, cleeihcompito di supportare mediante un’adeguata
attivita istruttoria, le valutazioni e le decisiafel Consiglio di Amministrazione relative al sisie

di controllo interno e di gestione dei rischi, nbéajuelle relative all’approvazione delle relazioni
finanziarie periodich€3. Il comitato assiste il CdA nella valutazione pdita dell'adeguatezza e
dell'effettivo funzionamento del sistema di conliwahterno, oltreché nell'individuazione e gestione
dei principali rischi aziendali. Infatti, nonostanta responsabilita ultima della gestione sia di
competenza del Consiglio, € il Comitato ControllRischi che provvede all’attivita di valutazione
sul sistema di controlldl Comitato rappresenta il ponte a disposizionend@nager operativi e della
funzione di Internal Audit, per portare all’atteoze del CdA problematiche rilevanti e proporre con
tempestivita le opportune azioni correttit®e Per quanto riguarda la composizione del Comiikto,
Codice di Autodisciplina raccomanda che esso smposto da amministratori in possesso dei
requisiti di indipendenza. Alternativamente, ilripio 4 dell’articolo 7, prevede la possibilitaech
esso sia formato da amministratori non esecutiviamm@aggioranza indipendenti, con la figura del

presidente scelta tra uno degli indipendenti.

102 cfr. Commissione europeRaccomandazione 2005/162/Ciiocumento disponibile al linkattp://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2@52:0051:0063:it:PDF

103cfr. Comitato Corporate Governan€mdice di Autodisciplina2015, pp. 8-30, documento disponibile al

link: http://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolarienrporategovernance/codice2015.pdf

104cfr. De Girolamo S.Professione Auditor: leri. Oggi e domafigea SpA, 2015.
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Tale previsione ha fatto si che la maggioranza ideglittenti che aderiscono al Codice di
Autodisciplina, ovvero il 72% del totale, optasspev un comitato formato da tre elementi, due dei
quali in possesso dei requisiti di indipendéfzaNel caso in cui I'emittente quotata sia sottopast
attivita di direzione e coordinamento o controlldéaaltra societa quotata, il principio 4 aggiuoge

il comitato debba essere esclusivamente compossondainistratori indipendenti. Almeno uno dei
componenti infine, deve essere in possesso di agleata esperienza in materia contabile e
finanziaria o di gestione dei rischi, la cui vakitme di congruita rispetto al caso concreto € di
competenza del CdA al momento della norHifidl contenuto dell’attivita istruttoria svolta dal
Comitato si evince anche dal criterio 7.C.1, illgusabilisce che i compiti del CdA relativi al @a

di Controllo Interno vengano svolti previo pareag@drevole del Comitato Controllo e Rischi. Tale
parere favorevole é richiesto anche in riferimeatindividuazione del dirigente preposto al
controllo interno, comunemente individuato neligufia del Responsabile Internal Audit (RIA). Per
guanto riguarda i compiti che il Comitato € chiamnatl assolvere, il Codice di Autodisciplina
(criterio 7.C.2) li individua nell'assistere il Csiglio di Amministrazione: 1) nel valutare, unitame

al dirigente preposto alla redazione dei documemiabili societari e sentiti il revisore legald e
Collegio Sindacale, il corretto utilizzo dei pripccontabili e, nel caso di gruppi, la loro omogéhe

ai fini della redazione del bilancio consolidatd;n2l’esprimere pareri su specifici aspetti in¢ren
alla identificazione dei principali rischi aziengd) nell’esaminare le relazioni periodiche avey@r
oggetto la valutazione del sistema di controll@iino e di gestione dei rischi, e quelle di partioel
rilevanza predisposte dalla funzione Internal Audijt nel monitora I'autonomia, I'adeguatezza,

I'efficacia e I'efficienza della funzione di IntemhAudit;

105 In La Corporate Governance in ltalia: autodisciplineemunerazioni e comply-or-explaia cura di
ASSONIME, vengono illustrate le statistiche ineréadozione del Comitato Controllo e Rischi: Ilmero

di componenti € variabile da un minimo di 2 (inc&i, come nel 2013; erano 13 nel 2012, 8 nel 2811)
massimo di 9 componenti (in una grande banca, tedail2 societa con 5). Nella grande maggioraeiza d
casi (151, pari al 72% del totale), il comitatmenfiato da 3 componenti. Il comitato di soli indigenti e stata
scelto da 104 societa (pari al 50% di quelle chenbastituito il CCR); mentre il comitato formata ehon
esecutivi, con maggioranza di indipendenti e pergiel scelto tra essi € stato scelto da 78 emitfeati al
37% del totale). Ne consegue che 182 societa§ff&7% del totale) hanno un comitato controllasehi gia
allineato alle raccomandazioni del Codice. Datatiel al 2013, relazione di Dicembre 2014, docuroent
disponibile al link:
http://www.assonime.it//AssonimeWeb2/servletDocAd&?idSelectedDocument=256394&idSelectedDocu
mentType=374&idSelectedAttach=256395&reserved=false

106 cfr. Comitato Corporate Governanégdice di Autodisciplina2015, pp. 31-32, documento disponibile
al link: http://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolariorporategovernance/codice2015.pdf
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5) nel chiedere alla funzione di Internal Audisiolgimento di verifiche su specifiche aree opeeati
dandone contestuale comunicazione al president€alielgio Sindacale; 6) nel riferire al Consiglio,
almeno semestralmente, in occasione dell’approwazidella relazione finanziaria annuale e
semestrale, sull’attivita svolta nonché sull’addegmaa del sistema di controllo interno e di gestion
dei rischi; 7) nel supportare, con un’adeguatavigtiistruttoria, le valutazioni e le decisioni del
Consiglio di Amministrazione relative alla gestiatierischi derivanti da fatti pregiudizievoli di icu

il Consiglio di Amministrazione stesso sia venutaamoscenzd’. Ai lavori del Comitato deve
partecipare il presidente del Collegio Sindacala @altro sindaco da egli designato, possono, im ogn

caso, partecipare anche altri sindaci.

2.1.4. Gli amministratori indipendenti

L’indipendenza puo essere definita come I'autonasihigiudizio che attribuisce a chi la possiede la
capacita di esprimere valutazioni critiche non dpiodate da vincoli o legami di rilievef
L’indipendenza di tutto o quantomeno una parteiagtiva delboard € una condizione essenziale
affinché il board stesso realizzi correttamente la propria attiditanonitoring ma anche che si
instauri al suo interno quel sano dibattito cositratche permetta sia di valutare le opzioni sotto
molteplici punti di vista, ma anche in contraddibagli uni con gli altri. La figura degli amministtori
indipendenti si e affermata in tutti i paesi finem@amente piu sviluppati, quale baluardo per géman

il corretto governo societario. Parimenti, nei confi della capacita della figura di assicurare il
raggiungimento degli obiettivi che si propone dr féspettare, si nutrono ancora dei dubbi.
Scetticismo e sarcasmo in ordine all’effettivitdlaégura sono invero molto forti. Allo stato atte
delle cose, all'interno del CdA si trovano ammiragbri che vengono definiti in maniera differente
a causa della loro diversa posizione, in relazanepporti con I'emittente e gli azionisti. Siamo
soliti infatti trovare amministratori esecutivi ugli cioé svolgono attivita manageriale per conto
dellazienda in forza di delega, amministratori resecutivi, privi dei requisiti di indipendenza a
causa ad esempio di rapporti di natura patrimoradléenfine amministratori indipendenti, ovvero

privi di qualsiasi interferenza di natura econonggapersonale con I'emittente ed i suoi soci.

107 cfr. Comitato Corporate Governandgodice di Autodisciplina2015, pp. 31-32, documento
disponibile al link:

http://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolarienrporategovernance/codice2015.pdf

108 cfr. Rordorf R.,Gli amministratori Indipendentiin Giurisprudenza Commerciale, 2/2007, p.
152.
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Per quanto riguarda invece il rapporto tra gli amstiatori e la compagine sociale, si & soliti
distinguere tra amministratori “della maggioranza’yirtu del fatto che sono stati eletti tra I&fi
della lista arrivata prima per numero di voti, @lnainistratori “della minoranza” o “di minoranza”,
poiché sono stati eletti nel’ambito della listandinoranza arrivata prima per numero di voti ed in
nessun modo collegata a quella di maggioranzaokene di amministratore indipendente ha fatto
la comparsa nel nostro ordinamento grazie al Codiicgutodisciplina. Nel nostro sistema Paese,
caratterizzato da un’elevata concentrazione az@mnarprevisione di amministratori di minoranza é
finalizzata essenzialmente a garantire anche tgressi degli azionisti estranei alla maggioranza
detentrice del pacchetto di contrdfi® Il Codice di Autodisciplina individua un elencofdttispecie

la cui presenza riferita allamministratore non mette di qualificarlo come indipendente. La
valutazione del rispetto dei requisiti € di compete del CdA nel suo plenum al momento della
nomina e successivamente almeno con cadenza anNedllambito delle fonti di diritto primarie,

la qualifica di amministratore indipendente hadd# sua comparsa invece grazie alla riforma del
diritto societario (D.Lgs. n.6/2003) ma esclusivateeper quanto concerne il sistema monistico,
laddove la previsione di amministratori indipendenstituisce la condizione di tenuta del modéfio
che viene privato del Collegio Sindacale a favoreith Audit Commiteenterna. La presenza
obbligatoria di amministratori in possesso dei rsitjudi indipendenza a prescindere dal modello di
governanceadottato dall'impresa, € stata sancita soltant@®@5 grazie alla legge n.262. L’articolo
147-ter quarto comma del T.U.F. introdotto appun& 2005, stabilisce che almeno uno dei
componenti del Consiglio di Amministrazione, ovvelige se il Consiglio € composto da piu di sette
componenti, devono possedere i requisiti di indilgerza stabiliti per i sindaci dall'articolo 148,
comma 3 nonché, se lo statuto lo prevede, gliiolierequisiti previsti da codici di comportamento
redatti da societa di gestione di mercati regolaatea da associazioni di categoria. Come si evince
dalla lettura dellarticolo, il legislatore, netlfdividuazione dei requisiti di indipendenza, hdtsogi
replicare le situazioni gia utilizzate con riferimte ai membri del Collegio Sindacale. Sono stati
individuati dei requisiti di tipo negativo, tali peui i soggetti che si trovano in una delle sitaaz
elencate, non possono essere considerati comesnuipti.

109cfr. Micossi S.)I punto sugli amministratori indipendenfssonime, Assemblea annuale Nedcommunity,
Milano, 21 Aprile 2010, pp. 2-3, documento dispdeib  al link:

http://www.assonime.it/AssonimeWeb2/servletAlle@atimero=3508

110cfr. Mauro A. - Meoli M. - Negro M.Gli amministratori. Disciplina civilistica, fiscale previdenziale
Wolters Kluwer lItalia, 2007, p. 88.
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Come si € visto la definizione di indipendenza mmincide nelle diverse fonti, ma, cosa piu
importante, € che I'aver previsto i medesimi rejuikei sindaci anche per gli amministratori non
considera affatto la loro diversa posizione nelbém dell’organizzazione. | primi svolgono
un’attivita di controllo di legalita e di vigilanzanentre gli ultimi, un’attivita di monitoraggioabata
sulla partecipazione ai lavori del Consiglio di Amistrazione. E' dunque necessario separare le
dinamiche proprie degli amministratori da quelle siedaci, ma anche definire una nozione di
indipendenza univoca che superi i problemi integina di quelle attualmente esistenti. E’ avvertit
inoltre la necessita di migliorare e procedimeatare il processo di attestazione dei requisiti di
indipendenza degli amministratori. La verifica deguisiti infatti, per essere caratterizzata da
effettivita, dovrebbe si iniziare dalle dichiarazidell’interessato ma poi proseguire con un’indagi
sulla documentazione attestante le qualita dictéa@uesta indagine di verifica, dovrebbe essere

congrua, a pena di falsa attestazione con constguefili di responsabilita che ne derivanb

2.1.5. LAmministratore incaricato del sistema dntrollo interno

L’Amministratore incaricato del sistema di contoolhterno, e il consigliere esecutivo deputato a
sovrintendere l'intero apparato dei controlli imied suoi compiti sono individuabili nel Codice di
Autodisciplina al criterio 7.C.4. In particolarelieq) cura l'identificazione dei principali rischi
aziendali; b) da esecuzione alle linee di indirizifinite dal CdA, curando la progettazione,
realizzazione e gestione del sistema di contraiterno e di gestione dei rischi e verificandone
costantemente 'adeguatezza e l'efficacia; c) supa dell’adattamento di tale sistema alla dinamica
delle condizioni operative e del panorama legigtaé regolamentare; d) puo chiedere alla funzione
di Internal Auditlo svolgimento di verifiche su specifiche areeragige e sul rispetto delle regole e
procedure interne nell’'esecuzione di operazioneradali, dandone contestuale comunicazione al
presidente del CdA, al presidente del Comitato fodiote Rischi e al presidente del collegio
Sindacale; e) riferisce tempestivamente al Comi@dmtrollo e Rischi (o al CdA) in merito a
problematiche e criticita emerse nello svolgimed#lla propria attivita o di cui abbia avuto
comunque notizia, affinché il Comitato (o il Congypossa prendere le opportune iniziative. Infine

propone al Consiglio il nominativo del dirigenteeposto al controllo interno.

111 cfr. NED COMMUNITY, Effective governance outlogk punto sugli amministratori indipendenti,3
Gennaio 2013, documento disponibile al link:
http://www.nedcommunity.com/Contents/Documents/EG0A86203%20gennaio%202015.pdf
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2.2. ll Collegio Sindacale

2.2.1.. Profili generali

L’azione degli amministratori necessita di essetéoposta ad attivita di verifica senza soluzione d
continuita, per evitare che essi possano, in geafolbdo, danneggiare il patrimonio sociale. Il
legislatore ha previsto diversi presidi di conwpli quali hanno diversa funzione, per lo piu
strumentale alla protezione di interessi specifimnostante le diversita, nel loro insieme mirano a
salvaguardare la regolaritd gestionale e lintagpiatrimonial&'? Il Collegio Sindacale, rispetto
allinsieme dei presidi, rappresenta il vertice @d@&tema di vigilanza di un emitteit® Con
riferimento ai controlli interni, una prima desdoe delle funzioni di controllo e di vigilanzalsh
nell'articolo 2403 del codice civile, rubricato “Deri del Collegio Sindacale” esso vigila
sull'osservanza della legge e dello statuto, syatto dei principi di corretta amministrazionered
particolare sull’adeguatezza dell'assetto orgarizaa amministrativo e contabile adottato dalla
societa e sul suo concreto funzionamento. Per quagarda il dualistico, la disposizione trova
applicazione per effetto del richiamo di cui alfieolo 2409-terdecies mentre infine per il monistic

il precetto dell’articolo 2409-octiesdecies é snstalmente il medesimo. Nelllambito dei controlli
di tipo interno dunque, il legislatore mette indamza un profilo di verifica dell'osservanza della
legge e dello statuto da parte degli amministradrin secondo luogo il controllo viene indirizzato
verso la verifica del rispetto dei principi di ogfta amministrazione, facendo particolare riferitoen
all’'assetto organizzativo, amministrativo e contabd infine al suo concreto funzionamento. Questa
disposizione ha ripercussioni anche per la defanizidei doveri dell'organo amministrativo, in
guanto da un lato presuppone I'individuazione dparametro di corretta amministrazione, dall’altro
chiarisce che questo parametro deve essere indioidtoncretamente in relazione alla societa
oggetto di analit? La delicatezza del compito che & chiamato a sveli collegio sindacale esige
solide fondamenta fatte di indipendenza e competeiei confronti del Collegio Sindacale,
storicamente si parla dell’insincerita del contvplcome conseguenza dalla mancanza di reale
indipendenza dell'orgaf¥. Questo a causa del fatto che controllore (sifdacicontrollati

(amministratori) sono espressione del medesimoettgvvero 'assemblea dei soci.

112cfr. AAVV., Diritto delle Societa, Manuale Brev8juffre Editore, 2012, pp. 217-218.

113 cfr. Caterino D.Poteri dei sindaci e governo dell'informazione eelbcieta quotateCarucci Editore,
2012, p. 118.

114 cfr. Chiappetta F.Diritto del Governo Societario, la Governance dedlecieta quotate2013, Cedam

Editore, p. 178.
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Per comprendere al meglio I'importanza del College sistema di controllo interno, prima di
passare in rassegna i poteri ed i doveri attravieqgmli si sostanzia I'attivita dell'organo, € lati
menzionare alcune disposizioni relative alla suenmmsizione. Il Collegio Sindacale ai sensi
dell'articolo 2397 del codice civile deve essermposto da tre o cinque membri effettivi oltre a due
supplenti mentre il T.U.F. all'articolo 148 si litaia prevedere che essi siano non inferiori atne,
almeno due supplenti. Sempre con riguardo alla csmne, il T.U.F. ha previsto che negli
emittenti quotati la nomina di almeno un sindadetg¥o sia riservata alla lista presentata (e tajta
dai soci di minoranza, i quali non siano collegatiessun modo con la lista arrivata prima per mome
di voti. L’elezione avviene con il meccanismo dekos di lista, secondo le modalita previste dal
regolamento n.11971/1999 (Regolamento Emittentlia d@onsob, cosi come previsto dall’articolo
148, comma 2, del T.U.F. Ad ulteriore presidio dalipendenza dell’organo, la presidenza dello
stesso negli emittenti quotati € riservata ad ugisthdaci eletti dalla minoranza. Con I'obiettigio
assicurare effettivita all’attivita di controllod# ridurre le probabilita che si manifestino ddfidi
competenze, il legislatore ha stabilito, nell’astec2397, comma 2, del codice civile, che almeno un
membro effettivo ed uno supplente devono essenétisel registro dei revisori legali istituito @sso

il Ministero della Giustizia. | restanti membri, 8en iscritti in tale registro, devono essere séelt

gli iscritti negli albi professionali individuaton decreto del Ministro della giustizia, o fra ofessori
universitari di ruolo in materie economiche o giiche. Anche l'articolo 148, comma 4, T.U.F. é
posto a presidio dell'efficacia dell'organo. Essdividua, come causa di ineleggibilita, la mancanza
dei requisiti di onorabilita e professionalita sliéibdal Ministro della Giustizia, di concerto cah
MEF, sentiti la Consob, la Banca d'ltalia e I'lvdsarticolo 148-bis del T.U.F. demanda alla Consob
-intervenuta con gli articoli 144-duodecies e sssog del Regolamento Emittenti- I'individuazione
di limiti al cumulo di cariche in organi di conttol Proprio la concentrazione delle cariche in capo
ad un singolo soggetto e considerata infatti contedei fattori che minano I'efficacia del contrgllo

guale conseguenza diretta del poco tempo a disposiper assolvere i propri compiti.

2.2.2. 1 compiti e i doveri

Il legislatore e intervenuto a piu riprese nei confti dell'organo di controllo. Nella formulazioukel
codice civile del 1942, era depositario di un ampimal definito insieme di compgit?: controllo
sull'amministrazione, sul rispetto della legge #alstatuto, sulla regolare tenuta della contadiit

sulla corrispondenza del bilancio alle scritturetebili e, secondo il vecchio articolo 2425 deliced

115cfr. Chiappetta FDiritto del Governo Societario, la Governance daltecieta quotateCedam Editore,
2013, p. 179.
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valutazione del patrimonio sociale. Infine era temagni tre mesi ad accertare la consistenza della
cassa. Un primo segnale di apertura del nostronamaento giuridico verso una piu ampia
considerazione degli interessi che ruotano att@lteo moderna societa per azioni avviene con la
promulgazione della legge n.216/1974: ha segnaseparazione tra controllo contabile e controllo
di legalita nelle societa quotate. La funzionedtitcollo sulla regolare tenuta della contabilitsuda
corrispondenza del bilancio alle scritture contabiblle norme di legge venivano dunque sottratte
all’esclusivo controllo ad opera del Collegio Siod@ ed attribuite ad un organo esterno all'azienda
dotato di precise competenze tecniche nel piepettis dell’autonomia: le societa di revisione igeri
presso l'apposito albo speciale. Tuttavia il legiste con il D.P.R. n.136/1975 stabiliva come
restassero ferme le attribuzioni spettanti al @adleSindacale previste dal codice civile. Cio si
tradotto in una duplice attivita di controllo suldmcio e sulle scritture contabili a cura del @gib
Sindacale e della societa di revisione esternattiphegli emittenti quotati nei mercati regolartah
sino all’entrata in vigore del D.Lgs n. 58/98, ibl&gio Sindacale, pressato dalle complessita del
bilancio di aziende enormi e dalle disposizionilstiche, le quali prevedevano ancora le verifiche
trimestrali di cassa, concentrava i propri sforzevalentemente sul controllo contabile. Le
conseguenze di questo quadro normativo sono ifituibi primis ha creato un problema di
overshootingdi ruoli ed inevitabilmente, d'individuazione desponsabilita tra tale organo di
controllo endosocietario e le societa di revisidnesecondo luogo ha ritardato in Italia lo svilopp
della cultura del controllo diffuso nell’intera @igizzazione. E’ solo grazie all'introduzione detice
Unico della Finanza che si € operata una chiaeatigione di competenze tra i due attori: il cotitro
contabile spetta in via esclusiva alla societaeglisione mentre e stata valorizzata la funzione di
sorveglianza sulla gestione da parte dei siffaQuesta innovazione & importantissima per superare
una concezione dei controlli d'impresa obsoleta@pefficace. Non si tratta di un intervento isojat
bensi, si inserisce nel piu ampio progetto del F.di ridefinizione ed ammodernamento del sistema
dei controlli sulla gestione degli emittenti quatédl’interno di questo nuovo scenario, il Collegi
Sindacale ha ricevuto un’autonoma disciplina a#¥mo del T.U.F., che dal punto di vista
sistematico, ha affiancato ai doveri previsti daticolo 149, i poteri dell'articolo 151. Secondo
autorevole dottrina, si e affermato che l'articdld9 costituisse un’interpretazione autentica del
corrispondente articolo 2403. La diversa formulagidelle due norme, ha alimentato il dibattitoasull

possibile classificazione delle societa quotateecoategoria autonoma, o comungue come sottotipo

116cfr. Tezzon M. Efficienza dei controlli sulle imprese e crisi aeércati finanziari: 1l ruolo del Collegio
sindacale Consob, 2002, documento disponibile al link:
http://www.consob.it/main/documenti/Pubblicazioniizioni/palazzoaltieri1l1102002.htm?hkeywords=&d
ocid=10&page=2&hits=134.
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della societa per azioni, nella relazione tra sacit diritto comune ed emittente quotatal dubbi

in merito all'esistenza di un sottotipo di socistano stati fugati con il D.Lgs. n.6/2003: la c.d.
articolazione dualistica dei controlli € stata jg&v anche per le societa “chiuse”. Lo “scalino
normativo” si é ridotto anche per mezzo della rifatazione dell’articolo 2403. Tuttavia per
completezza di analisi, € doveroso sottolineareecatcentramento della funzione di controllo
contabile in capo al Collegio Sindacale sopravveselusivamente laddove sia espressamente
previsto dallo statuto della societa e comunquattohe essa non faccia ricorso al mercato del
capitale di rischio e non rediga il bilancio condato. Il Collegio Sindacale, in questo caso, €
costituito da revisori legali iscritti nell'appasitegistro, ai sensi dell’articolo 2409-bis del ioed
civile. Passando ai doveri imposti dal T.U.F., semil piu volte citato articolo 149, il Collegio
Sindacale vigila:

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

b) sul rispetto dei principi di corretta amminigiiene, elevato a clausola generale di comportamento

degli amministratori con la riforma del diritto set@rio;

c) sull'adeguatezza della struttura organizzatdliadocieta per gli aspetti di competenza, détsia

di controllo interno e del sistema amministratiemiabile nonché sull'affidabilita di quest' ultimel
rappresentare correttamente i fatti di gestionevigganza sull’'integrita del sistema amministrativ
contabile determina il permanere di un ambito drgpposizione con la societa di revisione esterna:
verificare la correttezza nella rappresentaziondatie gestionali presuppone lo svolgimento dittes

e di verifiche a campione sulla contabilita;

c-bis) sulle modalita di concreta attuazione dedigole di governo societario previste da codici di
comportamento redatti da societa di gestione dcatieregolamentati o da associazioni di categoria,
cui la societa, mediante informativa al pubblicahdara di attenersi. Il riferimento non puo che

andare al Codice di Autodisciplina;

d) sull'adeguatezza delle disposizioni impartitdlad@ocieta alle societa controllate ai sensi

dell'articolo 114, comma 2.

A completamento il comma 2 dell’articolo 149 T.Upgfevede I'obbligo da parte dei membri del
Collegio di assistere alle Assemblee ed alle rinini@l Consiglio di Amministrazione e del comitato
esecutivo a pena di decadenza della carica, qusima effettuate piu di due assenze annue senza

giustificato motivo.

117cfr. Bertolotti A.,Societa per azioni. Collegio sindacale. RevisognbDnzia al tribunaleUTET Giuridica,
2015.
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2.2.3. | poteri dei sindaci in generale

La completa disanima del ruolo del Collegio Sindkacel reticolo dei controlli societari passa iefin
per I'analisi degli ampi e penetranti poteri di dispone I'organo in parola, i quali possono essere
classificati in istruttori e reattivi. E’ bene sola subito precisare come i poteri dei sindaci si
configurino in realta come poteri-doveri in quae&irinsecazione din’attivita doverosa che essi
sono tenuti ad esercitare tutte le volte che cigesida necessarid.’articolo 2403-bis del codice
civile prevede che i sindaci possono in qualsiasnento, anche individualmente, procedere ad atti
di ispezione e controllo. Tale potere é esercigatdn le modalita ritenute piu appropriate, seaza |
necessita di dover richiedere un preventivo assdagmarte degli amministratori, i quali, peral@o,
sensi dell’articolo 2465 c.c., hanno I'obbligo d@imimpedire ne ostacolare in alcun modo ['attivita
di controllo, pena sanzione amministrativa e, msbdn cui I'azione abbia arrecato un danno ai, soci
pena la reclusione. Il Collegio Sindacale nellaisterezza e non individualmente, puo richiedere in
gualsiasi momento notizie agli amministratori, anghmerito a societa controllate, sul’andamento
delle operazioni sociali o su determinati affarei onfronti di tali richieste non possono essere
sollevate eccezioni alcune, neppure appellarsisigeeze di riservatezza. Il risultato dell’attivita
ispettiva e delle richieste di informazioni devogssere riportati nel libro del Collegio Sindacale.
Secondo recente giurisprudenza, I'acquisizioneedefbrmazioni necessarie all’espletamento delle
funzioni di controllo non e oggetto di mera facailidcrezionale, ma e attivita doverosa, poiché
funzionale al diligente esercizio dell'attivita digilanza. |l secondo comma dell’articolo 2403-bis
prevede che il Collegio Sindacale della societatroiante possa scambiare informazioni con i
corrispondenti organi delle societa controllatenierito ai sistemi di amministrazione e controllo ed
allandamento in generale dell'attivita socialefine, per corroborare I'efficacia dei controlli, i
sindaci possono sotto la propria responsabilitpreprie spese, servirsi della collaborazione dpgr
ausiliari e dipendenti dell'impresa nello svolginedi ispezioni. Tuttavia I'organo amministrativo
puo opporre nei confronti degli ausiliari e dei ehpenti dei sindaci eccezione di riservatezza.
L’articolo 2406 c.c., primo comma, stabilisce checaso di omissione o di ingiustificato ritardo da
parte degli amministratori, il Collegio Sindacakvd convocare I'assemblea sociale ed eseguire le
pubblicazioni prescritte dalla legge. La disposigion esame tende a porre rimedio ad un’inerzia
dell'organo amministrativo che si pone in violazodi obblighi di legge o statuto, e quindi non
conferisce tale potere ai sindaci a seguito dimega valutazione di opportunita. La fattispecie in
esame potrebbe realizzarsi, ad esempio, nel casd in sia inerzia nell’approvazione del bilancio
di esercizid!® Il secondo comma dell’articolo prosegue stabitecte il Collegio Sindacale puo
altresi, previa comunicazione al presidente del Ga#vocare I'assemblea quando

118cfr. De Nicola A. Il diritto dei controlli societarj Il Sole 24 Ore, 2010, pp. 14-16.
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nell'espletamento dell'incarico ravvisi fatti cemahili di rilevante gravita e vi sia urgente nedgss

di provvedere. | fatti censurabili possono riguaeddolazioni di legge o dello statuto, ma anchie de
principi di corretta amministrazione. Qualora illl@gio Sindacale abbia il sospetto o sia convinto
che siano stati compiuti comportamenti illeciti @ntrari ai principi di corretta amministrazione, i
membri hanno un ampio potere di intervento: possmpagnare le deliberazioni dellassemblea dei
soci e del CdA. Ai sensi dell'articolo 2377 infate deliberazioni assembleari che non sono prese i
conformita della legge o dello statuto possono ressepugnate, oltre che da soci dissenzienti e
astenuti o dagli amministratori, anche dal Colle§iodacale, entro 90 giorni dalla delibera o, se
guesta e soggetta a iscrizione o deposito nel Reglslle Imprese, entro 90 giorni dall’iscriziooe
dal deposito. | sindaci possono anche impugnadelibere dell’organo amministrativo quando, in
violazione di quanto previsto dai primi due comralldrticolo 2391 c.c., esse siano state assunte
senza adempiere ai doveri di informazione o dirsst@e da parte degli amministratori interessati
all’'operazione deliberata, ovvero col voto determie di un amministratore che aveva un interesse
nell'operazione che puo arrecare danno alla soddtéhe in questo caso il termine per esercitare |l
potere-dovere é di 90 giorni. Altro importante neaaisposizione del Collegio Sindacale per reagire
a violazioni compiute dagli amministratori € saadall’articolo 2409 c.c. il quale stabilisce cheso

vi sia il fondato sospetto che gli amministratoriyiolazione dei loro doveri, abbiano compiutowgra
irregolarita nella gestione che possono arrecamaalalla societa o a una o piu controllate, i sthda
ma anche tanti soci che rappresentano il 10% glad@ sociale (percentuale che scende al 5% nel
caso in cui 'impresa faccia ricorso al mercato chgbitale di rischio) possano denunziare i fatti al
tribunale. In una fase successiva i sindaci vewaascoltati unitamente agli amministratori dal
tribunale il quale prendera i provvedimenti piu ogpni (i.e. ispezione, salvo la sostituzione dei
degli amministratori ed eventualmente dei sindacpdrte del’assemblea dei soci). L’articolo 2408
c.c. tutela i soci nei confronti di atti dnala gestiocompiuti dagli amministratori, legittimando
ognuno di loro a presentare denunzia senza vidcdbrma nei confronti del Collegio Sindacale.
Tuttavia il legislatore ha previsto una percentualéorzata al 5% (che scende al 2% nel caso di
ricorso al mercato del capitale di rischio) che lmgabl'organo ad indagare senza ritardo sui fatti
denunziati, presentando le conclusioni e le evdinpuaposte nella relazione allassemblea. Tale
relazione e disciplinata dall’articolo 2429, secormbmma, c.c., essa accompagna il bilancio di
esercizio e riassume [attivita svolta dall’organelladempimento dei propri doveri, nonché
osservazioni e proposte in ordine al bilancio dreizio e alla sua approvazione, specialmente nel
caso in cui il CdA non applichi una o piu disposigicodicistiche in virtu dell’'incompatibilita cda

rappresentazione veritiera e corretta della situezeconomico, finanziaria e patrimontafe

119cfr. De Nicola A. Il diritto dei controlli societarj Il Sole 24 Ore, 2010, pp. 17-19.
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2.2.4. | poteri dei sindaci nelle societa quotate

La posizione apicale del Collegio Sindacale nele®is: di Controllo Interno degli emittenti quotati
nei mercati regolamentati necessita di poteri\atiso i quali la vigilanza possa essere effettivame
esercitata. La disciplina dei poteri del Collegiodacale € compresa nella sezione V del T.U.F.
dedicata agli organi di controllo. Come nelle st&ichiuse, gli ampi e penetranti poteri di cupdise
I'organo sono funzionali all’esercizio dei doveriwigilanza sulla gestione. | consequenziali poteri
di reazione, oltre alla gia citata denunzia aluniéle, si sostanziano nella possibilita ad opesadhe

soli due componenti del Collegio, di convocare 88siblea dei soci, previa comunicazione al
presidente del CdA, senza la necessita di spepifesupposfiarticolo 151 comma 2 T.U.F., che si
differenzia rispetto al corrispondente art. 240éno@ 2 c.c., il quale subordina la possibilita di
convocare 'Assemblea a fatti censurabili di rileteagravita.) Sempre con riguardo ai poteri di
convocazione degli organi sociali, i sindaci, iregjio caso anche singolarmente, possono convocare
il Consiglio di Amministrazione ed il Comitato Esgiwo. Anche in questo caso sono tenuti a darne
preventiva comunicazione al presidente del CdA. @guardo al perimetro di impugnabilita delle
delibere assembleari e consigliari, esso si estatitle le irregolarita gestorie imputabili agli
amministratori, a vizi di procedimento e di fornafine puo esperire I'azione di responsabilita nei

confronti degli amministratori®. In merito ai poteri istruttori, 'articolo 151 H€.U.F. stabilisce che:

1. i sindaci possono procedere in qualsiasi momento tiddiaispezione e di controllo, sia
individualmente che collegialmente. Essi hannooilepe di chiedere agli amministratori notizie,
anche con riferimento a societa controllate, sudéanento delle operazioni sociali o su determinati
affari, ovvero rivolgere le medesime richieste diormazione direttamente agli organi di

amministrazione e di controllo delle societa cadldte;

2. il Collegio Sindacale pu0o scambiare informazioon i corrispondenti organi delle societa
controllate in merito ai sistemi di amministrazianeontrollo ed all'andamento generale dell'a#tivit

sociale;

3. al fine di valutare I'adeguatezza e l'affidaditiel sistema amministrativo contabile, i sindsaito
la propria responsabilita e a proprie spese, passonalersi, anche individualmente, di propri
dipendenti e ausiliari che non si trovino in undedeondizioni previste dall'articolo 148, comma 3.

La societa puo tuttavia rifiutarsi di far accedaini@formazioni riservate gli ausiliari;

4. gli accertamenti eseguiti devono risultare iabldelle adunanze e delle deliberazioni del Gudie

Sindacale da tenersi, a cura del Collegio, nelie skella societa.

120cfr. Campobasso M., iBocieta, banche e crisi d'impresdTET Giuridica, 2014, p. 1195.
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A corollario dei poteri reattivi, funge la normaepista dall’articolo 148 comma 3 del T.U.F.: se
nell’ambito dello svolgimento dell’attivita college, i sindaci individuano delle irregolarita, sono
tenuti a darne comunicazione senza indugio allasGmnavendo cura di trasmettere i verbali delle
attivita svolte, nonché ogni altra documentaziotie.UE’ da sottolineare al riguardo il fatto che i
legislatore abbia omesso di fornire criteri intetptivi necessari ad individuare le irregolaritgeito

di comunicazione. La Suprema Corte ha recentenstaldito che I'art. 149, comma 3, T.U.F. non
condiziona I'obbligo di comunicazione ad una vatigae discrezionale dei sindaci sui fatti da

comunicaré?l,

2.2.5. | flussi informativi

Con la riforma del diritto societario, il CollegBindacale e stato collocato in una posizione ngioal
del circuito informativé®? e secondo parte della dottrina, esso pud rappeesela giusta via di
mezzo tra i due sistemi alternativi di amministoma e controllo, in quanto la partecipazione dei
sindaci alle riunioni del CdA garantisce il giustosso informativé?®. Tuttavia tali flussi non si
esauriscono nel momento consiliare ma vanno olteedisposizioni del T.U.F. individuano il
Collegio Sindacale come destinatagw legedi una serie di flussi informativi obbligatori,lalcui
comunicazione sono tenuti, con modalita e peritaliiverse, i diversi attori del sistema di cortrol
interno, ovvero: a) l'organo amministrativo; b) dacieta di revisione incaricata del controllo
contabile; c) i preposti alla funzione di controifdernd?*. Secondo il primo comma dell’articolo
150 del T.U.F. gli amministratori sono tenuti &rife tempestivamente, secondo le modalita stabilit
dallo statuto e con periodicita almeno trimestraleCollegio Sindacale sull'attivita svolta e sulle
operazioni di maggior rilievo economico, finanziag patrimoniale, effettuate dalla societa o dalle

societa controllate; in particolare, riferiscontlesoperazioni nelle quali essi abbiano un intezess

121cfr. De Nicola A. Il diritto dei controlli societarj Il Sole 24 Ore, 2010, p. 30.

122cfr. Caprara A.Le funzioni dei sindaci tra principi generali e diglina, Wolters Kluwer Italia, 2008 p.
302.

123cfr. Bruno S.Efficienza e modelli di amministrazione e contraioRds, Rivista di Diritto Commerciale,
2004, p. 1031

124 cfr. Caterino D.La funzione del collegio sindacale delle societatgte, tra “prevenzione” e “allerta”
della crisi d’'impresa, documento disponibile al link:

http://www.orizzontideldirittocommerciale.it/medi®)726/caterino.pdf
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per conto proprio o di terzi, o che siano infludezdal soggetto che esercita I'attivita di diregien
coordinamento. Il secondo comma del citato artiéottedicato al rapporto tra il Collegio Sindacale
e la societa di revisione. Essi sono tenuti a s@sibtempestivamente i dati e le informazioni
rilevanti per I'espletamento dei rispettivi complti particolare, il Collegio Sindacale riceve dal
revisore legale o societa di revisione legale: eaxdmunicazioni alla direzione (cd. lettere di
suggerimenti); b) la conferma annuale dell'indipemzia da parte del revisore, con indicazione dei
servizi non di revisione espletati a favore detlaista (art. 17, co. 9, lett. b del d.Igs. n. 3920 c)

la relazione annuale sulle questioni fondamentakrse in sede di revisione legale, e in particolare
sulle carenze significative rilevate nel sistemacdntrollo interno in relazione al processo di
informativa finanziaria; d) la relazione di revis®mlegale sul bilancio d’esercizio e, se redatiib, s
bilancio consolidato. Tali relazioni, in virtu dapracitato comma, & opportuno che siano comunicate
al Collegio Sindacale in tempo utile a consentiesdressione di un giudizio consapevole, che si
concretizza nell’elaborazione della relazione abamblea dei sdépr. Il terzo comma infine
stabilisce che coloro che sono preposti al comtnoiterno, ovvero i responsabili della funzione di
Internal Audit riferiscono anche al Collegio Sindacale, di pipmiziativa o su richiesta anche di
uno solo dei sindaci. La medesima disposizionengeriibile nel Codice di Autodisciplina: nel
Commento all’articolo 7 dedicato al Sistema di Colia Interno, si raccomanda la comunicazione
simultanea dei risultati delle verifiche svoltelddlnzione verso il presidente del CdA, del Calbleg
Sindacale, del Comitato Controllo e Rischi e alifamistratore incaricato del sistema di controllo
interno. Il quadro normativo appena delineato naodtrchiaro intendimento del legislatore di
attribuire al Collegio Sindacale un ruolo assolwate centrale nel governo dei flussi informativi
societari in funzione di controllo. Nella societdotpta la correttezza informativa € posta a presidi
di garanzia e riscontro della correttezza gestguatidianamente si prendono decisioni nel delicato
equilibrio che intercorre tra trasparenza e risexza, tra I'esigenza di legalita e la protezioek d

valore economico dell'investimento azionaffo

125cfr. Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialistdegli Esperti ContabilNorme di comportamento
del collegio sindacale di societa quotaté\prile 2015, p. 85, documento disponibile al link
http://www.cndcec.it/Portal/Documenti/Dettaglio.a8pl=6e060a34-994a-49a6-ac49-85a11fbcf225

126cfr. Caterino D.La funzione del collegio sindacale delle sociatatgte, tra “prevenzione” e “allerta”
della crisi d’'impresa, documento disponibile al link:

http://www.orizzontideldirittocommerciale.it/medid)726/caterino.pdf
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2.3. Il dirigente preposto alle scritture contabili

L’attuale assetto del sistema dei controlli e stattemente influenzato dalla L. n.262/2005, ovvero
dalle “Disposizioni per la tutela del risparmioaedisciplina dei mercati finanziari”. La legge atat

la risposta immediata del legislatore ai crackdC&riParmalat. All'interno di un piu ampio ventaglio
di misure dirette a rafforzare I'attendibilita delformazione di natura finanziaria, I'elemento di
maggiore rilevanza introdotto dalla legge € laifigdel dirigente preposto alle scritture contah.
disciplina trae ispirazione dalla legislazione d&ghti Uniti d’America: ilSarbanes Oxley Adel
2002 impone obblighi di certificazione della vegtaorrettezza dei conti annuali e trimestraliricoa

del principal executive officee delprincipal financial officer In realta la legge sulla tutela del
risparmio, secondo una consolidata dottrina, calirigente preposto alle scritture contabili non ha
introdotto una nuova figura nell’organizzaziond'dapresa, ma ha formalizzato giuridicamente una
mansione gia prevista negli organigrammi delle @sprpiu complesse. Si tratta della figura apicale
di quella parte della struttura amministrativa aebcieta dedicata alla elaborazione dei documenti
contabili, ovvero deChief Financial Officet?’. E’ dall'analisi delle mansioni previste dall’aio
154-bis del T.U.F. (al quale d'ora in poi faremtenimento) che si & concluso che la figura del
Dirigente preposto coincide con quella d&fFO. L'obiettivo comune della L.262/2005 e del
Serbanes-Oxley Adia cui la figura trae origine, e quello di potemeiil sistema amministrativo
contabile, in maniera tale da garantire una miglempiu affidabiledisclosuresocietaria. E’ infatti
ragionevole ritenere che esista un nesso caussivpdra I'implementazione di efficaci procedure
amministrativo-contabili e la forte responsabilziome del management per fare emergere punti di
debolezza del controllo, ed ottenere un’attendikilsignificativa informativa di bilancté. II
legislatore ha imposto agli emittenti quotati utraittura digovernancespecificd®®, che coinvolge
l'intera filiera del dato contabile: dalla raccok@mo all'elaborazione e redazione dei documenti
contabili sui quali fanno affidamento gli investital dirigente preposto e tenuto a predisporiie, a

sensi del comma 3, adeguate procedure amminigratdontabili per la formazione del bilancio

127 cfr. Benvenuto L.)I dirigente preposto nei rapporti con gli organo@ali, in Note e Studi a cura di
Assonime, 2012, pp. 2-3, documento disponibile al ink: |
http://www.assonime.it/AssonimeWeb2/servietDocAlig@idSelectedDocument=239824&idSelectedDocu
mentType=374&idSelectedAttach=240016&reserved=false

128 cfr. Allegrini M., Risk reporting e sistemi di controllo interno. Umédisi comparata tra Italia e Regno
Unito, Franco Angeli Editore, 2012, p. 129.

129cfr. Rossi A.La responsabilita del dirigente preposto alla reiaz dei documenti contabili e il sistema

sanzionatorioarticolo disponibile al linkhttp://www.rivista231.it/Pagine/Pagina.asp?1d=297.
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di esercizio e, ove previsto, del bilancio consatiidnonché di ogni altra comunicazione di carattere
finanziario. La figura in parola ha una posiziowa i poco conto all'interno dell’'organizzazione ed
assume rilevanza anche dal punto di vista dellipgdisa della responsabilita: I'articolo 2432 c.c.,
statuisce infatti come I'approvazione del bilandi@sercizio non implichi la liberazione, fra dlirg

dei dirigenti preposti alle scritture contabili @alproprie responsabilita. Tuttavia € opportuno
precisare come soltanto gli emittenti quotati siahbligati ad individuare la figura nel’ambito del
proprio assetto organizzativo, mentre le societhius&e” mantengono liberta di scelta. La
formalizzazione giuridica d€FO non determina I'istituzione di un vero e proprigano societario.

E’ infatti opinione diffusa che pur essendo colkocai piu alti livelli della gerarchia aziendalg, i
soggetto sia legato allimpresa da un rapport@ddio subordinatd®. Egli mantiene comunque un
elevato grado di autonomia assistito anche dadlaadtiibilita di adeguati poteri e mezzi per I'eserxi

dei compiti attribuitigli. Venendo ai profili sostaiali della figura quali nomina, durata in carea
revoca, il comma 1 rimette allo statuto degli eemtt 'onere di individuare i requisiti di
professionalita e le modalita di nomina del dirigernprevio parere obbligatorio dell'organo di
controllo. La nomina e di competenza del CdA, peryabel suo plenum, non pud dunque essere
oggetto di delega. L'organo di controllo interviein@ece in merito alle modalita di nomina e al
rispetto dei requisiti di professionalita del safjgendividuato come preposto, in linea con la non
ingerenza negli atti di gestione. Per quanto careindividuazione concreta del soggetto nonché i
requisiti che esso deve rispettare per poter ricogrruolo, il legislatore rimanda allo statuta |
previsione di specifici requisiti di professionalitomettendo l'individuazione di requisiti di
onorabilita. L'assenza di un esplicito riferimeniaequisiti di onorabilita per la figura del Qyente
preposto, potrebbe essere colmato attraverso bramo al novellato art. 147-quinquies, il quale
stabilisce che i soggetti che svolgono funziommiministrazione e direzione debbano possedere, a

pena di decadenza, i medesimi requisiti di onaitaldiegli appartenenti all’organo di contrdfib

130 cfr. Fondazione Aristejdl dirigente preposto alla luce delle recenti nfazhe alla legge sul
risparmiq, Febbraio 2007, p. 4, documento disponibile al  k:lin

http://www.fondazionenazionalecommercialisti.ithgys/files/imce/aree-tematiche/ari/docari72.pdf

131 cfr. Confindustria, gruppo di lavoro “Diritto Sot&io”, Linee Guida per lo svolgimento delle
attivita del dirigente preposto, alla redazione decumenti contabili, societari ai sensi dell’atb4-
bis T.U.F., 2007, pp. 6-8, documento disponibile al link:
http://www.confindustria.it/Aree/DocumentiPub.ngfA41471C16FO005DC125741900379FA9/$Fil
e/Linee%20Guida%20DP.pdf
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Nel silenzio del legislatore in riferimento allardta dell'incarico, si ritiene che vi sia la masaim
flessibilita nella sua fissazione: a tempo indeteato o determinato, con la possibilita di collegar
la durata della carica a quella degli organi sadiafine, per quanto riguarda una eventuale revoca
del soggetto, la competenza e del medesimo ordamprovvede alla nomina, ovvero il Consiglio di

Amministrazione.

2.3.1. | compiti del dirigente preposto: dichiaca® scritta ed attestazione

L’articolo 154-bis, comma 2, T.U.F. stabilisce ¢g& atti e le comunicazioni della societa diffui
mercato, e relativi allinformativa contabile anah&annuale della stessa, sono accompagnati da una
dichiarazione scritta del dirigente preposto afldazione dei documenti contabili societari, che ne
attesta la corrispondenza alle risultanze docurtierda libri e alle scritture contabili”. La
dichiarazione di corrispondenza a cura del diriggmeposto deve dunque accompagnare: gli atti
riferibili allinformativa contabile, ovvero le rakioni trimestrali, semestrali ed il bilancio di
esercizio, ma anche le comunicazioni, ovvero gumldicolare categoria di informazioni contabili
che assumono natugaice sensitiveai sensi dell’articolo 114 T.U.F. Proprio con rgdo alle
comunicazioni, al fine di realizzare un’informatiwaitaria nell’ambito dei comunicafprice
sensitive Borsa Italiana ha definito il contenuto minimdléstesse. Nelle Istruzioni al Regolamento
dei Mercati, all'articolo 1.A.2.9.3, rubricato “Ctenuto minimo dei comunicati inerenti
I'approvazione dei dati contabili di periodo” éaiti inserito il comma 8, ai sensi del quale nstde
del comunicat@rice sensitivedeve essere inserita la seguente dicitura: “ligéimte preposto alla
redazione dei documenti contabili societari (nomghome) dichiara ai sensi del comma 2
dell'articolo 154 bis del Testo Unico della Finanzie I'informativa contabile contenuta nel present
comunicato corrisponde alle risultanze documerdaalibri e alle scritture contabifi®2. La disciplina

del Dirigente preposto e stata oggetto di modifictee il decreto correttivo della legge sul risparmi
ovvero il D.Lgs. 303/2006. Nella sua formulazionegimaria infatti, il legislatore richiedeva due
distinte attestazioni ai sensi dell’articolo 154:da prima, sottoscritta anche da parte del dirett
generale, consistente in una dichiarazione chattjle le comunicazione della societa previsteadall

legge o diffuse al mercato, contenenti dati sulleagione economica, patrimoniale o finanziaridadel

132cfr. Confindustria, gruppo di lavoro “Diritto Sotéeio”, Linee Guida per lo svolgimento delle attivita del
dirigente preposto, alla redazione dei documentitabili, societari ai sensi dell'art. 154-bis T.U,R2007,
pp. 6-8, documento disponibile al link:
http://www.confindustria.it/Aree/DocumentiPub.ngA41471C16F005DC125741900379FA9/$File/Linee
%20Guida%20DP.pdf
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societa, riflettevano dati e informazioni corrisgenti al vero. La seconda, da comunicare al mercato
sulla base del modello stabilito dalla Consob, steste in una relazione a cura dell’'organo detegat
e del dirigente preposto, allegata al bilanciosdireizio, in cui i soggetti dichiaravano I'applicaze
delle procedure amministrative e contabili, nonkghéorrispondenza alle risultanze dei libri e delle
scritture contabili. Il novellato comma 2 dell’'atb4-bis T.U.F. stabilisce ora che il dirigentegusto

e l'unico soggetto responsabile al rilascio deitdi@drazione scritta, eliminando I'obbligo congiant
del Direttore Generale. Tuttavia la novita di maggirilevanza e la scomparsa del riferimento alla
“corrispondenza al vero”. La precedente disposiiaveva infatti generato incertezze circa il reale
contenuto della dichiarazione, con il rischio chélusso delle informazioni fornite al mercato
diventasse piu macchinoso. In ogni caso, sul pgntera gia osservato che, l'attestazione della
corrispondenza al vero non significasse una ceatifone della verita del dato, bensi una sua ¢arret
rappresentaziof&. In merito alla seconda attestazione, il rinnovaimma 5 del citato articolo del
T.U.F. ne rafforza la portata, estendendo I'obbkgche alla relazione semestrale, coerentemente
alla disciplina civilistica e alla direttivarasparency(direttiva 2004/109/CE). In particolare, gli
organi amministrativi delegati e il dirigente prepmalla redazione dei documenti contabili societar
sono tenuti ad attestare con apposita relazioneitancio di esercizio, sul bilancio semestrale

abbreviato e, ove redatto, sul bilancio consolidato

a) I'adeguatezza e I'effettiva applicazione daibeg@dure di cui al comma 3 nel corso del periodo cu

si riferiscono i documenti;

b) che i documenti sono redatti in conformita aingipi contabili internazionali applicabili
riconosciuti nella Comunita europea ai sensi dgblamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento

europeo e del Consiglio, del 19 luglio 2002;
c) la corrispondenza dei documenti alle risultateidibri e delle scritture contabili;

d) l'idoneita dei documenti a fornire una rapprészone veritiera e corretta della situazione
patrimoniale, economica e finanziaria dell’emitter@ dell'insieme delle imprese incluse nel

consolidamento;

133cfr. Fondazione Aristeid| dirigente preposto alla luce delle recenti mactie alla legge sul risparmjo
Febbraio 2007, p. 4, documento disponibile al link:

http://www.fondazionenazionalecommercialisti.ittgya/files/imce/aree-tematiche/ari/docari72.pdf.
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e) per il bilancio d'esercizio e per quello cordato, che la relazione sulla gestione comprende
un‘analisi attendibile delllandamento e del ridaltalella gestione, nonché della situazione
dell'emittente e dell'insieme delle imprese inclasé consolidamento, unitamente alla descrizione

dei principali rischi e incertezze cui sono esposti

f) per il bilancio semestrale abbreviato, che lazi®ne intermedia sulla gestione contiene un'anali

attendibile delle informazioni di cui al comma 4l'deticolo 154-ter.

2.4. La funzione Internal Audit ed il RIA

L’Internal Audit € la funzione aziendale deputatzedficare in maniera indipendente che il sistema
di controllo interno e di gestione dei rischi siemplessivamente adeguato e funzionante. Nell’atual
scenario competitivo mondiale le imprese si trovadover fronteggiare un sempre piu vasto numero
e tipo di rischi che ne minacciano la sopravviveaza proliferazione. Laorporate governancdi

pari passo ha assunto un ruolo non piu trascurpbiiéa credibilita e la reputazione dell'imprelsa,
guale giocoforza e tenuta ad investire e a predig@mleguati assetti organizzativi ed amministrativ
per garantirsi un’adeguata probabilita di raggiuageliversi obiettivi che si € proposta. La fumgo
Internal Audit € un tassello fondamentale nell'ambilell'assetto organizzativo delle imprese
strutturate di medio-grande e grande dimensidnposizionandosi come funzione di controllo “di
terzo livello”. Formalmente, e possibile definitlcome: “un’attivita indipendente ed obiettiva di
assurance e consulenza, finalizzata al miglioramerdell’efficacia e dell'efficienza
dell'organizzazione. Assiste I'organizzazione nergeguimento dei propri obiettivi tramite un
approccio professionale sistematico che generaevaggiunto in quanto finalizzato a valutare e
migliorare i processi di controllo, di gestione dischi e dicorporate governanéé®. Dall’analisi
della definizione fornita dall'llA, & possibile indduare le particolarita di questa funzione di
controllo aziendale di terzo livellotiternal Auditingé in primis un‘attivita indipendente ed obiettiva.
L'indipendenza permette di svolgere il mandatcedielhzione senza interferenze di alcun tipo, visto
che il raggio di azione della funzione abbraccia6@° l'intera azienda. La neutraliuper partes
prevede comunque delle forme di coinvolgimentdradta infatti di una funzione a supporto della
creazione del valore aziendale e non in contrappos con gli altri attori.

134 cfr. D’Onza G.,L'internal auditing. Profili organizzativi, dinamécdi funzionamento e creazione del
valore, Giappichelli Editore, 2013, introduzione.

135 cfr. The Institute of Internal Auditors Codice Etico, documento disponibile al link:

http://www.aiiaweb.it/codice-etico
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L’indipendenza si concretizza soprattutto grazigp@dizionamento nell'organigramma aziendale:
essa e una funzione di staff del Consiglio di Anistiazione, riporta funzionalmente al Comitato
Controllo e Rischi mentre dal punto di vista gelnégo al vertice esecutivo aziendale. L’obiettivéta
invece un atteggiamento mentale richiesto ai mendila funzione stessa. Pegsurancesi intende
'esame oggettivo delle evidenze con 'obiettivaotienere una valutazione neutrale dei processi di
gestione del rischio, di controllo o dovernancel servizi diassurancesono fondamentali per
migliorare la qualita delle decisioni e I'affidaitél delle informazioni. La funzionknternal Audit
svolge anche attivita di consulenza, nel sense@sbha supporta ed assiste l'intera organizzaziane pe
migliorare i processi dgovernancerisk managemeng controllo, grazie all'identificazione delle
lacune. Tuttavia non si sostituiscar@nagement quale rimane il responsabile ultimo del process
e dell’adozione degli interventi correttivi concatid Il contributo al miglioramento che si propone
I'attivita di Internal Auditnon riguarda esclusivamente la conformita delBmigzazione a norme di
legge ma anche all'incremento dell’efficacia e 'éfficienza, generando valore aggiunto mediante
un approccio sistemico, oltre che obiettivo. Edr@ppo la generazione di valore aggiunto che ne
garantisce la sopravvivenza nel contesto orgamzzdt modus operandiegliinternal Auditorsha
subito delle profonde modifiche nel corso del tepgoausa delle mutate esigenzerdahagement

e delle relative strutture organizzative, per ¢ffeiegli scenari economici globalizzati in cui ljnesa
opera. Da attivita di carattere prettamente ispgtte mansioni della funzioriaternal Auditsi sono
evolute a vero e proprio contributore all’architet del sistema dei controlli, attraverso la
proposizione alla direzione aziendale di suggertmencontributi volti a superare le criticita
riscontrate in sede di verifica. Ibternal Audit apporta insomma un proprio contributo alla
progettazione del sistema di controllo interno@sgsivamente lo sottopone a verifica per valutarne
ladeguatezza e leffettivo funzionamehtd Dal punto di vista della disciplina normativa,nco
riferimento alla revisione interna, essa trovaasulth alcuni accenni all'interno del T.U.F.: viene
menzionata all'articolo 6 che riguarda la prestagiaei servizi di investimento e di gestione
collettiva del risparmio e all’articolo 150, laddoimpone “ai preposti al controllo interno” di mifies
anche al Collegio Sindacale, di propria iniziativau richiesta di un singolo componente, omettendo
peraltro indicazioni su argomenti e periodicitarigbrto. Un’ampia trattazione viene invece ris¢éova
all'interno della normativa secondaria del settmaacario e assicurativo, rispettivamente a cuia del
Banca d’ltalia e del'IVASS.

136c¢fr. Anaclerio M. Internal Auditing Ipsoa, 2011, introduzione.

137cfr. G. Gasparril controlli interni nelle societa quotate. Gli asselella disciplina italiana ed i problemi
aperti, Quaderni Giuridici Consob, 2013, pp. 74-75.
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Il Codice di Autodisciplina delle Societa quotat&ibuisce allinternal Auditun ruolo di spicco nel
sistema dei controlli interni. Infatti nel princgoi.P.3, il Sistema di Controllo Interno e di Gessé
dei Rischi coinvolge, fra gli altri: “il responsdbidella funzione dinternal Audit incaricato di
verificare che il Sistema di Controllo Interno eGestione dei Rischi sia funzionante e adeguato”.
Per quanto concerne la nomina e la revoca del pteodei preposti al controllo interno, ovvero il/
Responsabile/i dell’'Internal Audit -ferma restar@gossibilita di esternalizzare I'attivita- il tatio
applicativo 7.C.1 stabilisce che & di competenzdaGimsiglio di Amministrazione, su proposta
dellAmministratore incaricato al Sistema di Coritvdnterno, previo parere favorevole del Comitato
Controllo e Rischi, nonché sentito il Collegio Sagdle. Inoltre il CdA si assicura che sia dotattede
risorse adeguate all’'espletamento delle proprigoresabilita ed infine ne stabilisce la remunerazion
Terminiamo la disamina delle disposizioni del Cedai Autodisciplina dedicate alla funzione,
ricordando come il sopracitato criterio applicativalla lettera c, stabilisce che il Consiglio di
Amministrazione approva, con cadenza almeno annubklpiano di lavoro predisposto dal
responsabile della funzione thternal Audit sentiti il Collegio Sindacale e I’Amministratore
incaricato del Sistema di Controllo Interno e distme dei Rischf® Passando invece
all’espletamento operativo dei compiti della fumaali controllo di terzo livello, la valutazionelde
sistema di controllo interno e di gestione deimsad opera del RIA e del suo staff, avviene imiar

di:

» verifica e sondaggio delllambiente di controllod(@ontrol environment

» verifica dei processi di analisi e di valutaziorme ischi;

» verifica della corretta applicazione depelicy e delle procedure a presidio dei principali
rischi aziendali; qualita e affidabilita delle imfoazioni a supporto dei processi di gestione
dei rischi;

» efficacia dell'attivita di monitoraggio e supendske svolta dalla funzione dsk management

(funzione di secondo livello).

E’ dall'insieme delle verifiche di competenza deagliditors che si comprende il motivo per il quale
e fortemente raccomandata la separazione tra ok di Internal Audit e le funzioni che hanno
una diretta responsabilita nella predisposizionepdecessi di gestione dei rischi. Queste infatti

saranno soggette ad una verifeoaposted indipendente da parte degli auditors.

138 cfr. Comitato Corporate Governanégpdice di Autodisciplina2015, p. 31, documento disponibile al

link: http://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolatifenrporategovernance/codice2015.pdf
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Tuttavia come accennato sopra, la funzione svdigde altre, attivita di consulenza. L’Instituté o
Internal Auditors ha dato il proprio parere favarevaffinché linternal Auditnell’ambito della
gestione dei rischi, fornisca il proprio contribuatermini di:

* educazione, ovvero puo partecipare alla creazioalerafforzamento della consapevolezza
sui rischi e sulle prassi disk managemendttraverso l'integrazione della metodologia di
analisi e valutazione del rischio nell’ambito degfiumenti di audit, sensibilizzando cosi il
management e supportando la diffusione di una cultura corsdivi all’interno
dell’'organizzazione;

» facilitazione nei confronti del management nellolgimento delle attivita di valutazione del
rischio e nella definizione delle azioni di mitigaze, senza sostituirsi a quest ultimo;

» coordinamento per la raccolta, I'analisi ed il aditamento delle informazioni sui rischi
provenienti dalle varie “fonti” aziendali, nonch&aapredisposizione deRisk Reporting

aggregato.

All" Internal Auditore invece precluso, per non minare il caratterepeniilente ed obiettivo che in

ogni circostanza deve distinguere la funzione, di:

» definire il risk appetitedell'impresa;

» predisporre i processi finalizzati alla gestionerdehio;

» sostituirsi al Management nell'identificazione dwazione dei rischi;

» definire e implementare le risposte al rischio eelative azioni di mitigazione;

+ accettare responsabilitaRisk Managemernperativad®’,

139 cfr. Protiviti, Il ruolo del CDA nel governo dei rischi aziendaBiugno 2014, pp. 27-28, documento
disponibile al link: http://www.protiviti.it/it-IT/Documents/Protivitidtruolo-del-CdAO-nel-governo-dei-
rischi-ed-luglio-2014.pdf
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2.5. L'Organismo di Vigilanza ex D.Lgs. 231/2001

L’articolo 6 del D.Lgs. 231/2001 sulla responsdhimministrativa (ma sostanzialmente penale)
dell'ente, prevede che I'ente possa esimersi daiponsabilita conseguenti la commissione dei reati
individuati sia dal sopracitato Decreto Legislativma anche dal D.Lgs. 231/2007 relativo

all'antiriciclaggio e al finanziamento al terrorismna condizione che I'organo dirigente abbia, fra

I'altro:

» adottato modelli di organizzazione, gestione eratiotidonei a prevenire i reati considerati;
» affidato il compito di vigilare sul funzionament I'osservanza del modello, nonché di
curarne I'aggiornamento, ad un organismo dell’@t@to di autonomi poteri di iniziativa e

controllo.

L’individuazione dell’OdV unitamente ad un correéi efficace perseguimento degli obiettivi di sua
competenza, costituiscono un presupposto essepeialente al fine di esimersi dalle responsadilit
conseguenti la commissione di un reato, sia chatata commesso da soggetti che si trovano in
posizione apicale che subordindfaPer molti anni 'OdV & stato visto come un’entitstranea,
ripudiato come organo societario e non armonizezatola collocazione ed i compiti che spettano
agli organi societari in senso stretto. E’ solozggaalla legge di stabilita del 2012, con cui éasta
prevista la possibilita di nominare come OdV I'angali controllo societario, ovvero rispettivamente:
Collegio Sindacale, Comitato per il Controllo Imtey Consiglio di Sorveglianza; che il focus
dell'analisi si & spostato sul tema dei contrgliy mantenendo tratti specifici che ne impediscono
I'appiattimento e I'assimilazione ai controlli “stdard” di cui sono responsabili gli organi societar
L’OdV si collega al funzionamento dell'impresa evehta controllore dello stesso sistema
dell’'organizzazione societatfa. Esso & chiamato a vigilare sul funzionamentol etpetto del

Modello di organizzazione e gestione, ma anchearce I'aggiornamentd?

140 cfr. ConfindustriaLinee guida per la costruzione dei modelli di orgaazione e controllai sensi del
d.Igs. 231/2001 p. 32, documento disponibile al link:
http://www.confindustria.it/Aree/lineeg.nsf/0/1f73@60529403ec125742600577c2b/$FILE/Linee%20Guida
%20231_2008.pdf.

141 cfr. De Nicola A.,L’'organismo di vigilanza 231 nelle societa di cafiit Giappichelli Editore, 2015,

prefazione.

142 cfr. Genco P.Corporate governance: Sistemi e strutture di gowedell'impresa Giappichelli Editore,
2014, p. 249.

83



In particolare i compiti sono i seguenti:

» verifica dell'applicazione e del rispetto del caglietico e del modello nel suo complesso;

* monitoraggio delle iniziative finalizzate alla difione del codice etico e del modello, sia
allinterno che all’esterno della societa;

» promozione dell’emanazione delle linee guida eedelbcedure operative;

» diffusione dei principi e dei doveri contenuti gedice etico e nel modello nel suo complesso;

» valutazione dei piani di comunicazione e formazietiea,;

» attivazione delle procedure di controllo, fermotaeslo il rimanere in capo al management
della responsabilita principale sul controllo desakee di rischio;

» attivazione e mantenimento di un adeguato flussemtirtingcon le analoghe strutture della
societa;

* ricezione ed analisi delle segnalazioni di violag@lel codice etico e del modello;

e comunicazione al CdA dei risultati delle attivité \cerifica per I'adozione di eventuali
provvedimenti sanzionatori nell’ottica di contraatte violazioni al codice etico e al modello
231;

» individuazione dei criteri e delle procedure pardaizione del rischio di violazione del codice
di comportamento e del modello;

» proposizione al CdA di modifiche e integrazioniaggortare al codice etico e al modello;

» proposizione al CdA di iniziative utili per la magee diffusione e per I'aggiornamento del

codice e del modelld>.

Il D.Lgs.231/2001 non individua I'organo socialenquetente alla designazione, tuttavia la prassi
vuole che sia il Consiglio di Amministrazione a affettuare la nomina, tenendo in adeguata
considerazione la dimensione della societa, I'tdtida essa svolta e le aree nel cui ambito possono
essere compiuti i reati presupposto della respdiitsadmministrativa dell’enté”. La disciplina in
esame ha omesso di fornire indicazioni non sotaenito all’organo sociale a cui compete la nomina

dell’Organismo, ma anche sulla sua composizione pcid essere monocratica o pluripersonale.

143 cfr. IRDCEC, Linee guida per I'OdV e per il coordinamento confl@azione di vigilanza del collegio

sindacale 2013, documento disponibile al linkttp://www.fondazionenazionalecommercialisti.it/e¢sB1

144 cfr. Genco P.Corporate governance: Sistemi e strutture di goweattell'impresa Giappichelli 2014, p.
249,
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Nella composizione plurisoggettiva possono far eaell’Organismo sia componenti interni che
esterni all’'ente, purché essi rispettino talunuisti. La mancata indicazione di questi elemenoti n
deve pero trarre in inganno: la soluzione scelt&€dasiglio di Amministrazione deve essere in linea
con le finalita perseguite dalla legge. Dunque desaicurare il profilo di effettivita dei controlh
relazione alla dimensione ed alla complessitaidgitesa®. In particolare ai componenti del’OdV
e richiesta autonomia, ovvero devono essere sariqualsiasi forma di interferenza o di
condizionamento, nonché essere legittimati ad pnéradere iniziative di controllo, anche mediante
ispezioni a sorpresa In riferimento al requisittVidelipendenza, strettamente connesso al proiilo d
autonomia, la giurisprudenza vi ha posto partieo&dtenzione: si veda a tal proposito la sentenza n
38343 della Cassazione penale, Sezioni unite, 8iseftembre 2014, sul caso Thyssen Kitfpy
rispetto sostanziale e formale di questi requigitid essere assicurato dall’inserimento
dell’Organismo in esame come unita di staff in wosizione gerarchica piu elevata possibile e
prevedendo il “riporto” al massimo vertice operativaziendale ovvero al Consiglio di
Amministrazione nel suo complesso. Per assicurarendcessaria autonomia di iniziativa e
l'indipendenza é poi indispensabile che al’OdV stamo attribuiti compiti operativi che, rendendolo
partecipe alle decisioni ed alle attivita operative minerebbero I'obiettivita di giudizio in fade
verifica dei comportamenti e del Modello di orgasizioné®. Al'OdV & altresi richiesta la
professionalita necessaria all’espletamento deipitbnad esso attribuiti ma anche continuita
d’azione, in interazione con il management aziestéfaPer quanto concerne le figure professionali
presenti all'interno dell’organismo, spesso sistssalla presenza del Preposto al controllo interno
ovvero del responsabile della funziondrdiernal Audit Inoltre, come accennato sopra, la legge di
stabilita del 2012, ovvero L. 183/2011, ha previlstgossibilita di attribuire le funzioni proprie
dell’OdV direttamente all’organo di controllo.

145 cfr. ConfindustriaLinee guida per la costruzione dei modelli di orgaazione e controllai sensi del
d.Igs, 231/2001 p. 32, documento disponibile al link:
http://www.confindustria.it/Aree/lineeq.nsf/0/1f73860529403ec125742600577c2b/$FILE/Linee%20Guida
%20231_2008.pdf

146 cfr. Bicocchi L. Rossett DI 'organismo di vigilanza guida i controlli da “231"1l Sole 24 Ore, 3
Novembre 2014.
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Tale previsione, muove del presupposto che:

» attribuire le competenze dell’OdV al Collegio Sindke significa investire I'intero organo nel
complesso;

* Vi sia la necessita di individuare un coordinameméola funzione di vigilanza ai sensi
dell'articolo 2403 del codice civile ed ai sendiDd_gs.231/2001, realizzando quelle sinergie

propedeutiche a raggiungere I'efficacia operativa.

La natura di organo sociale del Collegio Sindapaéxale rispetto alle attribuzioni della L.231/2001
e nei suoi confronti trovano applicazione non deldisposizioni di legge e dello statuto previste p
I'organo in parola, ma anche le disposizioni speleif che regolano I'Od¥’. Da quanto detto sino

ad ora emergono, fra gli altri, le due respongabiprimarie dell’organo, ovvero la verifica
dell'efficace funzionamento del modello, ma andhsubp rispetto ed aggiornamento. A tal fine
necessario che I'OdV sia destinatario di adeguasisf informativi nonché vi sia una effettiva
collaborazione da parte degli altri attori del &msa di Controllo Interno e di Gestione del Rischio.
L’organo in esame deve essere dunque costanteraggiernato ed informato su quanto avviene
allinterno dell'impresa. La reportistica assumendue un ruolo centrale, soprattutto quella
proveniente da parte dei soggetti a cui competentrollo in base al modello, a fronte del verifsia

di eventi, situazioni e condizioni che anche satepzialmente possono fare incorrere I'ente in uno
dei reati oggetto di sanzione ai sensi dei dééfetE’ doveroso ritenere che I'obbligo di fornire le
informazioni richieste dall’Organismo incomba sttitgli attori aziendali, ma anche, secondo parte
della dottrina, su coloro i quali si trovino in [mene esterna rispetto all’impresa ma siano cormenq
collegati ad essi. Un buon modello di organizzagiengestione dovrebbe prevedere un sistema
sanzionatorio nei confronti dei soggetti che ommeitda comunicazione delle informazioni. Le
comunicazioni nei confronti dell’'organismo avvengaitraverso una procedura, che a seconda dei
casi puo essere piu 0 meno formale. L'attivazionendcanale divhistleblowingé fondamentale:
garantire I'anonimato a coloro i quali denunzidilletito diviene unacondicio sine qua noaffinché
I'organismo possa per tempo essere informato tediiio, che altrimenti rimarrebbe impunito sino

all'intervento, a dire il vero eventuale, della nstigatura.

147 cfr. IRDCEC, Linee guida per I'OdV e per il coordinamento confl@azione di vigilanza del collegio

sindacale 2013, documento disponibile al linkttp://www.fondazionenazionalecommercialisti.it/edsB1

148cfr. AA.VV., Modelli organizzativi ai sensi del d. Igs. n. 23102 e tutela della salute e della sicurezza
nei luoghi di lavoro Giappichelli Editore, 2014, p. 90.

86



Ma in tal caso, la circostanza evidenzierebbe aha hel modello organizzativo. L’'organismo di
vigilanza e tenuto a valutare con attenzione lenakegioni ricevute, ascoltando eventualmente il
segnalatore, il responsabile della presunta violezima anche le persone informate dei fatti,
acquisendo tutta la documentazione necessariaaika Lo stesso riferira ai vertici aziendalfiale

di individuare gli opportuni provvedimenti sanzitore correttivi4S.

2.6. La societa di revisione

Un primo segnale di apertura del nostro ordinamgitadico verso una piu ampia considerazione
degli interessi che ruotano attorno alla modernciesd per azioni € riscontrabile nella legge
n.216/1974: ha segnato la separazione tra contcoltwabile e controllo di legalita nelle societa
guotate. La funzione di controllo sulla regolareuta della contabilita e sulla corrispondenza del
bilancio alle scritture contabili e alle norme dgge e stata sottratta all’esclusiva competenza del
Collegio Sindacale ad attribuita anche ad un orgesterno all'azienda: la societa di revisione.
Tuttavia, il legislatore con il D.P.R. n.136/197& s$tabilito come restassero ferme le attribuzioni
previste dal codice civile in merito al controllontabile a cura del Collegio Sindacale. Cio si €
tradotto in una duplice e concorrente attivitaahtcollo contabile. La sovrapposizione € durata sin
al 1998, anno di emanzione del T.U.F., il qualedsa l'attivita di competenza esclusiva del revasor
esterno, determinando in tal modo il definitivogeggio all’articolazione dualistica dei contrdRer
guanto concerne il contenuto dell’attivita di réerse, ha cominciato ad essere codificato soltanto a
seguito dell’emanazione del D.P.R. 136/1975 il qued sancito I'obbligatorieta della revisione per
le societa quotate. L'assenza nel nostro paese quadro di norme e principi specifici finalizzati
regolare lattivitd di revisione, ha portato alBeaurarsi, grazie all’arrivo delle grandi sociefa d
revisione, di una prassi molto simile a quellaso nei paesi anglosassoni. Sino al recepimenta dell
direttiva europea 43/2006/CE (nuova ottava dirajtivavvenuto attraverso il D.Lgs.39/2010, la

normativa sulla revisione legale dei conti, erattarizzata da:

» eterogeneita semantica, infatti vi si faceva nifento con i termini “revisione contabile” o
“controllo contabile”;

» disseminazione in numerosi provvedimenti legislativ

149cfr. Genco P.Corporate governance: Sistemi e strutture di gowvedell'impresa Giappichelli Editore,

2014, p. 251
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Le norme giuridiche in cui erano sparse le disposizelative alla revisione erano le seguenti:

e Libro V, Titolo V, Capo V, Sezione VI-bis, par.4,omché gli articoli 2403, 2409-
quinquiesdecies, 2409-novesdecies, 2477, 2624 % @3 odice civile;

* D.Lgs. 27 Gennaio 1992 in attuazione della dirat84/253/CE relativa all’abilitazione delle
persone incaricate del controllo di legge dei doeatincontabili;

* Legge n.132/1997 Nuove norme in materia di revisonitabili;

« D.P.R. 99/1998 Regolamento recante norme concérfeennodalita di esercizio della
funzione di revisione contabile;

« Parte IV, Titolo Ill, Capo Il, Sezione VI, nonchar V, Titolo I, Capo Il ed articoli 4, 8, 9
e 116 del T.U.F;

» Parte lll, Titolo VI del Regolamento CONSOB n.1131H 1999 (regolamento emittenti);

e articolo 41 del D.Lgs. 127/1991 Controllo del bdanconsolidato;

» articolo 102 e ss. del D.Lgs. 209/2005 Codice dmdldcurazioni private;

» articolo 52 del D.Lgs. 385/1993 (T.U.B).

Tra i risvolti pitu importanti del recepimento deldlirettiva vi € il riordino della disciplina e la
conseguente fine (o quasi) della frammentariettnativa: sono stati abrogati il D.Lgs. 88/1992, la
L. 132/1997, il D.P.R. 99/1998, la L. 222/1998,L1266/1998, il D.P.R. 233/2000 ed il D.Lgs.
28/2006. Il codice civile € stato interessato dairee modifiche volte in primis ad uniformare |l
linguaggio: i termini “controllo contabile, il resore, il revisore contabile”, sono stati sostitddi
“revisione legale dei conti, soggetto incaricatbadeevisione legale dei conti, revisori legalicgia

di revisione legale”. Sono stati inoltre abrogaditiagticoli 2409-ter, quater, quinquies, sexies4é42.
Anche all'interno del T.U.F. e stato uniformatoliiguaggio, ma soprattutto e stata interamente
rinnovata la sezione IV relativa alla revisionetednle. Per quanto concerne I'impatto della divetti
43/2006/CE sulla previgente normativa europea, éssanodificato le direttive 660/1978/CEE
(quarta direttiva) e la 349/1983/CEE (settima tiira} ed ha abrogato la precedente ottava direttiva
ovvero la 253/1984/CEf’. E’ stata la mancanza di un approccio comune elldiveuropeo sulla
revisione legale dei conti a spingere la Commissiad intervenire sulla materia, con I'obiettivo di
armonizzare gli obblighi previsti nei diversi Statembri, fermo restando la possibilita da parte di
essi di prevedere norme piu severe, a patto chaiaan in contrasto con il contenuto della direttiv

stessa.

150cfr. Cadeddu L. - Portalupi ALa revisione legale dei contruppo 24 Ore, 2012, pp. 3-9.
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La direttiva involge i seguenti aspetti della reme legale dei conti:

* o0ggetto e definizioni: la revisione legale riguardanti annuali e consolidati nella misura in
Cui essa sia prescritta dal diritto comunitario;

» abilitazione, formazione continua e mutuo riconogmnto: vengono individuate specifiche
norme relative ai soggetti legittimati a svolgelativita, nonché il periodo di tirocinio,
'esame di idoneita professionale e I'aggiornamemtidessionale;

» registro dei revisori legali e delle societa diisgane: sono stabilite le modalita di iscrizione
al Registro e il suo contenuto informativo;

» deontologia professionale, indipendenza, obiedtjviiservatezza e segreto professionale:
riguardano lo svolgimento della revisione che dessere svolta secondo quanto previsto dai
principi di revisione internazionale (fino allema#ione degli stessi, la revisione viene
effettuata secondo i principi elaborati da asseeraz ordini professionali e dalla CONSOB);

» disposizioni speciali riguardanti gli Enti di inésse pubblico;

» controllo qualita: ciascuno Stato membro é tenut@ssicurare che le societa di revisione
siano soggette ad un sistema di controllo dellditguzhe soddisfi alcuni criteri;

» vigilanza, indagini e sanzioni: un efficace sistediandagine e sanzioni € finalizzato a

correggere e prevenire un esercizio scorrettoattilita di revisione.

La nuova disciplina della revisione legale dei chatposto particolare enfasi sull'indipendenzdadel
societa di revisione: ai sensi dell’art. 10, comn®.Lgs. 39/2010, nel prestare il proprio servizio
professionale, deve essere libera da qualsiasidipmndizionamento che possa influenzarne il
giudizio e non deve essere in alcun modo coinvadgprocesso decisionale del revisionato. Anche
nel caso in cui siano state applicate tutte leataudel caso ma permanga un sensibile rischio di
“cattura”, la societa e tenuta a rinunciare allinco. Il rispetto del generale principio di indigenza
determina I'impossibilita di effettuare la revisonegale nei confronti di una societa con cui
sussistano relazioni finanziarie, d’affari, di lavc di altro genere, dirette o indirette, comprese
guelle derivanti dalla prestazione di servizi aggiwi diversi dalla revisione contabile. Inoltres&ato
notevolmente ampliato I'ambito di applicazione detlisciplina dell'indipendenza, estendendolo
dalla sola societa di revisione sino all'interaergirofessionale di cui essa fa parte. Per rete
professionale si intende la piu ampia strutturalisappartiene la societa di revisione stessa, che s
avvale della medesima denominazione professioaatraverso la quale vengono condivise risorse

professionaf?,

151 cfr. Chiappetta F.Diritto del Governo Societario, la Governance delecieta quotate2013, Cedam
Editore, p. 238.
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Un ulteriore presidio posto a tutela dell'indipenda del revisore esterno e costituito dal limitkade
durata dell'incarico: ai sensi dell'articolo 17 d&lLgs. 39/2010, I'incarico di revisione legalelaa
durata di nove esercizi per le societa di revisiog sette esercizi per i revisori legali. Esso pad
essere rinnovato o nuovamente conferito se noro si@corsi almeno tre esercizi dalla data di
cessazione del precedente incarico. Tale periamimésciuto comeooling-off periodo periodo di

raffreddamento.

2.6.1. | compiti della societa di revisione: il digio sul bilancio

Il revisore legale dei conti, che nella fattispedille societa quotate coincide con la societa di
revisione, non € un organo sociale, ma un soggesterno che presta la propria attivita
professional®? Questa attivita di revisione si sostanzia in wesie di compiti, riassumibili
nell'espressione “controllo legale dei conti”, fiizzata al rilascio di un giudizio professionald su
bilancio. A differenza di quanto previsto inizialnte dal D.P.R. 136/1975, il T.U.F. parla di giudizi

e non piu di certificazione del bilancio. I camii@nto terminologico sta a significare che le
conclusioni a cui giunge la societa di revisione postituiscono un atto dotato di particolare cade
legale, ma una valutazione professionale suglitispiecompetenza della stessa sociEtaAi sensi

del comma 1 dell'articolo 14 del D.lgs. 39/2010yelad esprimere un parere professionale sul
bilancio di esercizio mediante apposita relazitenspcieta di revisione e tenuta a verificare netc
dell'esercizio la regolare tenuta della contabgibaiale e la corretta rilevazione dei fatti ditgese
nelle scritture contabili. Per adempiere a talpoesabilita, il seguente comma 6 dispone che i
soggetti incaricati della revisione legale hanmittdi ad ottenere dagli amministratori documenti e
notizie utili all'attivita di revisione legale e ggono procedere ad accertamenti, controlli ed esame
atti e documentazione. Il revisore legale o laetacdi revisione legale incaricati della revisiale
bilancio consolidato sono interamente responsdekiliespressione del relativo giudizio. A questo
fine, essi ricevono i documenti di revisione daggetti incaricati della revisione delle societa
controllate e possono chiedere ai suddetti sogge#tyjli amministratori delle societa controllate
ulteriori documenti e notizie utili alla revisionepnché procedere direttamente ad accertamenti,

controlli ed esame di atti e documentazione e otinpresso le medesime societa.

152cfr. De Iulis C.M.,Norme e schemi di diritto delle societa di capijt@iappichelli Editore, p. 132.

153 cfr. Chiappetta F.Diritto del Governo Societario, la Governance dedlecieta quotate2013, Cedam
Editore, p. 230.
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| documenti e le carte di lavoro relativi agli inicai di revisione legale svolti sono conservati pe
anni dalla data della relazione di revisione. Udjzio sul bilancio, a cui € finalizzata I'attivité

revisione, puo essere:

» senza rilievi, nel caso in cui il bilancio sia comfie alle norme che ne disciplinano i criteri di
redazione e rappresenti in maniera veritiera eettarrfrue and fair view la situazione
economico, finanziaria e patrimoniale della sogieta

» con rilievi, nel caso in cui vi siano significativeancanze di conformita alle norme che
disciplinano il bilancio, ma anche disaccordi ctiragiministratori riguardanti I'accettabilita
dei principi contabili utilizzati, i loro metodi dapplicazione o l'adeguatezza delle
informazioni fornite nel bilanci§*

* negativo, laddove il revisore, avendo acquisitenelieti probativi sufficienti ed appropriati,
concluda che gli errori, singolarmente o nel lergsieme, siano significativi e pervasivi per il
bilancio'®3,

* impossibilita di esprimere un giudizio, nel casogdavi limitazioni alla revisione oppure

laddove le incertezze mettano in discussione Hditalita del bilancio nel suo complesso.

A prescindere dall’esito delle verifiche, il giutizsul bilancio deve essere formalizzato all'intern
di una relazione, redatta in conformita ai prinapirevisione previsti dall’articolo 11 del D.Lgs.

39/2010. La relazione e un documento dal contecmtaplesso che comprende:

a) un paragrafo introduttivo che identifica i coatinuali o consolidati sottoposti a revisione legal

ed il quadro delle regole di redazione applicaleadacieta;

b) una descrizione della portata della revisiogalle svolta, con l'indicazione dei principi di rg@ene

osservati;

) un giudizio sul bilancio. Esso indica chiaraneesg € conforme alle norme che ne disciplinano la
redazione e se rappresenta in modo veritiero ettoria situazione patrimoniale e finanziaria e |l

risultato economico dell'esercizio;

d) eventuali richiami di informativa che il revigsottopone all'attenzione dei destinatari dehbita

senza che essi costituiscano rilievi;

154cfr. Bauer R.] Principi di RevisiongEducatt, 2014, p. 26.

155 cfr. Assirevi, | principi di revisione ISA lItalia, la nuova relamie di revisiong 2015, documento

disponibile al link:http://www.revisori.it/vextradocs/11/docs/1185/IS¥ssirevi_pdf
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e) un giudizio sulla coerenza della relazione sgdlatione -realizzata da parte degli amministratori
ai sensi dell’articolo 2428 del codice civile- cbibilancio. Tale giudizio di coerenza deve essere
esposto in un paragrafo successivo ed aggiunspetto a quello in cui viene esposto il giudizib su

bilancio. Ovviamente gli effetti sul giudizio di eenza sono differenti a seconda del giudizio sul

bilancio a cui & pervenuto il revisoré

156c¢fr. Quagli A. D’'Alauro G.Contabilita e bilancip2014, Ipsoa, p. 889.
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CAPITOLO 3: IL GOVERNO DEL RISCHIO

Sommario: 3.1. Il rischio aziendale: alcune clasa#ioni 3.2. Dal rischio finanziario alinterprise
Risk Management3.2.1. L’evoluzione del concetto di rischio. 3.212evoluzione dei modelli
istituzionali di gestione del rischio. 3.2.3.Hriterprise Risk Managemeritatti generali. 3.3. Il
COSO ERMframework 3.3.1. Le componenti del framework. 3.4. La $tmat di governo ed il
rischio. 3.4.1. Il rapporto tra il rischio ed ikgema di controllo interno 3.4.2.rikk oversighta cura
del CdA. 3.4.3. | presidi di controllo del rischi®.5. Larisk disclosure3.5.1. Larisk disclosure
secondo I'lCGN.

3.1. ll rischio aziendale: alcune classificazioni

Nel cappello introduttivo del presente elaboratbiamo definito lacorporate governanceome:
l'insieme dei rapporti che I'impresa instaura conauvasta gamma di attori, tra i quali il consiglio
di amministrazione, gli auditors, i consulenti ldigafinancial advisors, i regulators, gli standar
setters, gli shareholders e gli stakeholdekbbiamo dunque abbracciato una definizione ardpla
termine, consci di come un efficace governo sogeeteon possa essere raggiunto soltanto attraverso
il rispetto di leggi e regolamenti, ma piuttostochaate il rispetto di principi morali, etici e dbdotta
professionale. Tanto piu € ampia la platea deigparitdi interesse nei confronti dell'impresa, tant
piu sono disparate le aspettative nutrite nei @omidi essa. Tuttavia, affinché questi possanait®

un qualche tipo di soddisfazione, I'organizzazioteve rispettare contemporaneamente due
condizioni: I'economicita operativa-gestionale eckgpacita di creare valore. Ed € proprio nelle
modalita attraverso le quali viene distribuito tadore che si manifestano le contrapposizioni di
interesse tra gtakeholderLa razionalita tipica del concetto di economicitin si limita alla sola
fase di creazione del valore ma si estende anchwedsso distributivo: un’errata o mal ponderata
distribuzione pud compromettere l'integritd orgaaittva. La durevole capacita dell'impresa di
creare valore e la condizione necessaria per pssstéi qualsiasi impresa. Connaturato all’attivita
d’'impresa vi € il rischio, ovvero quel fattore imago di interporsi tra le ottime potenzialita del
busines® gli obiettivi ad esso associati, a prescindetieaonsiderazioni di ordine distributivo. Da

guesta constatazione discende la necessita difapdnme I'analisi, considerando:
* la definizione di rischio, in termini di carattezdattori di origine;

* lidentificazione dei soggetti e dei processi atigestire e mitigare il rischio all’interno
dell’'organizzazione, senza tralasciare come ansh&sno contemporaneamente presidio di

controllo ma anche portatori di potenziali rischi;
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« gli effetti associati ad una scorretta e malsarstigee del rischibty”.

In letteratura e nel linguaggio corrente non vinanimita sul significato da attribuire al termine
rischio. Allo stato attuale delle cose coesistariatti diverse definizioni, ognuna delle quali wsge
alle necessita dettate dallo specifico problemaels¢éudioso si trova ad affrontare. Nonostante ess

siano numerose, possono essere comunque ricoadpaitro differenti approcci:

» tradizionale-assicurativa il rischio e inteso come una minaccia, ovvero edla possibilita

che si verifichino degli effetti avversi a segudteventi naturali ed azioni umahe

» statistico-finanziario: il rischio @ inteso comel’aleatorieta stocastica ovvero come |l

plausibile scostamento di una variabile aleatasipetto alle aspettative;

* manageriale i rischi sono &venti futuri ed incerti che possono influenzarecépacita

dell'impresa di raggiungere i propri obiettivi stiggici, operativi e finanziari;

« matematica coincide sostanzialmente con la definizione stiah, ovvero il rischio euh

insieme di realizzazioni quantitative alle qualnsmssociate probabilita di realizzazighe.

Focalizzandoci sulla definizione di nostro inteeess/vero quella di tipo manageriale, per I'impresa
la capacita di raggiungere gli obiettivi & strettemie connessa all'attuazione di processi gestionali
finalizzati a evitare, trasferire, mitigare o adaeg il rischio. Questi necessitano di una continua
attivita di affinamento e monitoraggio per potesa¥s adattati ai nuovi scenari imposti dal veloce
cambiamento tipico del nostro tempo. Per gli ecastrdiscorrere di rischio si traduce, in primo
luogo, in un’immediata ed inscindibile connessiaoe il rendimento. In questi termini I'obiettivo
dell'impresa diventa quello di massimizzare il iemento offerto agli azionisti in relazione al priapr
profilo di rischio,condicio sine qua noper poter essere apprezzati sul mercato dei taggtattrarre
risorse. Non da meno puo essere ignorata la relazibe sussiste tra il rischio dell’emittente ed |l
costo del debito, anch’essa di tipo direttament@@rzionale: un incremento del rischio si tradurce i
un incremento del costo dell'indebitamento, il gusil manifesta sotto forma di incremento dei tassi

di interesse o in maggiori garanzie richieste bhairfziatort>®,

157 cfr. Di Cagno P.]l sistema aziendale tra rischio di impresa e risckconomico generaleCacucci
Editore, 2002, p 21-22.

158 cfr. Floreani A.,Enterprise Risk Management: | rischi aziendali gpiibcesso di risk management
EDUCatt, p 43-44.

159cfr. D’Onza G. |l sistema di controllo interno nella prospettivaldisk managemenGiuffre Editore,
2008 p 108.
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Figura 1: La relazione proporzionale tra il rischid rendimento sintetizzata dal CAPM, Fortlée Capital
Asset Pricing ModeRobert Allan Hill, Ventus Publishing, 2010.

Il rischio aziendale ha anche una relazione di tip@rso con il valore del capitale economico:
'aumento del rischio si traduceeteris paribusnella riduzione del valore del capitale economéo
causa dell'aumento del tasso utilizzato per scentélussi di cassi attesi. L'impatto negativo aull
creazione di valore dettato da un incremento dehiod e rinvenibile anche negli indicatori fondati
sulla logica del reddito residuale comedonomic Value Addg@&VA). Secondo la proposta di Stern
Stewart and Co., 'EVA si determina per differetzail NOPAT fet operating profit after-tgxe il
costo del capitale proprio e di debito. Logica dedoe associata all'incremento della rischiosita
dell'impresa e che I'aumento del costo del capitalestito riduce il valore del’lEVA, ovviamente a
parita di altre condizioXi°. La relazione che lega il rischio ed il rendimelméocertamente contribuito

a relegare la comprensione del rischio alla sodéi@ee finanziaria dell'impresa. Cio € avvenutasin
al momento in cui &€ maturata la consapevolezzamecad esso non siano associate esclusivamente
minacce in grado di generare perdite patrimoniah, anche opportunita di creare valore. Diretta
conseguenza e stata l'affermazione di un nuovodira, la cui manifestazione piu palese e
limplementazione di sistemi di gestione del rischitegrati nell’assetto organizzativo aziendaie, i
grado di garantire un approccio proattivo ed aestlla gestione del rischio. Nel rinnovato cordest
operativo ma soprattutto strategicogtavernancelell'impresa fa forte affidamento sulla componente
dedita al controllo, intesa come l'insieme di stawntn in grado di identificare, analizzare e gestire
rischi aziendali sulla base di determinati processiocedure progettagx ante ma non per questo

prive della flessibilita necessaria a rispondereaahbiamento, al punto tale da farci parlare di un

160cfr. D’Onza G.,ll sistema di controllo interno nella prospettivaldisk managemenGiuffre Editore,
2008, p. 109.
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processoon going continud®. Questa necessita & particolarmente avvertitauiglle imprese
caratterizzate da un’elevata complessita struttueal funzionale come le societa quotate: il
decentramento decisionale ed operativo tipico deldta di grandi dimensioni rende necessaria
limplementazione di una serie di strumenti chenpettano all'impresa di monitorare il rispetto delle
regole e delle procedure, di presidiare correttaenernischt®?, di assicurarsi la ragionevole certezza
di poter raggiungere i propri obiettivi agendo imnrera coordinata e nel rispetto delle legittime
aspettative deglstakeholder Tralasciando i rischi legati ad una natura atdtespercepita come
ostile, 'uomo stesso ha contribuito all'introduzédi nuovi rischi. Un forte impulso alla creazione
di rischi sempre piu complessi e diversificati &ivato dalle rivoluzioni industriali e dalla
globalizzazione: il processo di industrializzazieebbene abbia portato con se modernita, prosperita
ed un benessere diffuso, € innegabile che siausacdi nuove fonti di rischio, come ad esempio
linquinamento ambientale. Esprimendoci in altrinéni, la nostra societa é attualmente esposta a
rischi che essa stessa contribuisce a creare. @&ddehiamamanufactered riskper evidenziare
come siano connessi alle attivita e alle sceltenemBeck parla invece &isk Societyriferendosi

ad una societa che corre rischi non pili su scakdpma con ripercussioni glodé&fi Le imprese si
trovano oggi a dover affrontare mercati sempreqgoitnplessi e fortemente competitivi in cui una
serie di fattori come I'innovazione tecnologicadéclino delle economie occidentali, ma anche il
comportamento dei consumatori, non fanno altroatimeentare il grado di incertezza del contesto
operativo. Le conseguenze piu immediate di quastibri sono la contrazione del ciclo di vita dei
prodotti e la diminuzione dei margini, soprattusai prodotti indifferenziati, per i quali il
consumatore non percepisce alcun valore aggiuntoeftore in questo contesto puo mettere a
repentaglio la sopravvivenza dell'organizzazion®@levido tradurre in maniera sintetica quanto
descritto in termini competitivi, i fattori in graddi separare I'impresa dal raggiungimento dei suoi

target oltre ad essere numerosi e di diversa natura dowuti principalmente a:

» condizioni generali del’ambiente socio-economico
» condizioni settoriali;

» condizioni specifiche dell’azienda

161cfr. AA.VV., Il risk management. Teoria e pratica nel rispettla normativa Franco Angeli editore,
2012, p. 37.

162 cfr. Chiappetta F.Diritto del Governo Societario, la Governance dedlecieta quotate2013, Cedam
Editore, p. 238.

163cfr. Da Ronch B.Strategie e approcci per la gestione del rischiustriale Franco Angeli Editore, 2010,
p. 7.
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L’intensita dei singoli fattori di rischio varia énpresa in impresa ed ovviamente il rischio ha una
connotazione dinamica tale per cui il danno e tdabilita associati all’evento negativo variano nel
corso del tempo. Alcuni eventi negativi posson@esgrevisti, valutati e quantificati in termini di
impatto, altri invece hanno natura imprevedibidetrdrita del fenomeno ne rende quasi impossibile la
computazione in termini di probabilita. Sulla bdsgueste considerazioni, I'approccio probabilistic

al rischio ne suggerisce la classificazione irtifrelogie:

 rischi statici: sono correlati a eventi ipotizzabili e quantibdain termini di attendibilita,
sono tipici della gestione aziendale e del contestio-economico di riferimento;

» rischi quasi-dinamici: sono legati a scenari la cui manifestazioneaii&€onseguenze sono
di difficile quantificazione;

« rischi dinamici: si tratta di fenomeni rari, impossibili da preeeg®*,

Questa non e l'unica classificazione esistenteridehi. | numerosi studi che hanno affrontato la
tematica del rischio aziendale, oltre ad aver imdiato una specifica definizione di rischio, hanno
proposto diverse impostazioni ognuna delle quatifacente alle specifiche necessita dettate dalla

ricerca. Di seguito vengono illustrate alcune udteiclassificazioni offerte dalla dottrina:

* rischi puri: ovvero eventi negativi in grado di generare ueala, sono tipici di qualsiasi
attivita di impresa;
» rischi speculativi: € il caso in cui gli eventi futuri possono darigime a condizioni favorevoli

o sfavorevoli, si riscontrano tipicamente nellerageoni finanziarie.

In relazione al tipo di perdita potenziale che pisa puo subire a causa del manifestarsi dellteven

negativo, e possibile distinguere tra:

 rischi di proprieta, si manifestano attraverso la distruzione o dimiowe del patrimonio
sociale;
» rischi di responsabilita, si manifestano quando all’evento dannoso la legyébuisce

allimpresa precise responsabilita civili e/o pétfal

164cfr. Salomone S., iboverno sistemico dei rischi nella gestione d'ingardcGEA SpA, pp. 32-34.

165 cfr. Riviezzo C.L'impresa in tempo di crisi. Riorganizzazione reirsienti di soluzione dell'insolvenza.
Rapporti di lavoro, con banche e fis@iuffré Editore, 2010, p. 12.
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La presentazione delle diverse classificazionirtéfelalla dottrina ci permette a questo punto di

identificare le diverse tipologie di rischio a ¢impresa e esposta:

* rischi strategici;

* rischi operativi;

* rischi finanziari;

» rischi dicompliance
* rischi d'immagine;
» rischi emergenti;

» rischi di gestione delle informazioni.

Ogni categoria di rischio sopraesposta presentdti tpgopri delle diverse classificazioni
precedentemente illustrate. La moderna visione conmprensiva dei rischi che gravitano attorno
all'orbita aziendale é sintomatica di un nuovo payma della gestione del rischio, ma affinché
venisse universalmente accettato c’é voluto tenmpmnerosi filoni di studi ed il fallimento di

importantiimprese.

« Technology, process, /

and organization
« Personnel risks

« Sociopolitical risks
« Legal risks
« Infrastructure risks

« Compliance

« Profitability « Environmental extremes
» Funding + Manmade disasters

« Liquidity « Violent acts

M"’ket.s pecific Ask®

« General strategy « Macroeconomic development
» Supply chain structure and cooperation » Sales market development
«» Large-scale strategic projects » Procurement market development

Figura 2:Classificazione dei rischi aziendafionte: The art of risk managemerndi The Boston Consulting
Group, documento disponibile al link:
https://www.bcgperspectives.com/content/articlesfiicial_ management_art_of risk_management/?chapter
=2#div_exhibit_2
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3.2. Dal rischio finanziario aEnterprise Risk Management

3.2.1. L’evoluzione del concetto di rischio

Le mie merci non sono stivate tutte in una solaena¢ avviate tutte in un sol porto, né ho affidato

tutto il mio patrimonio alle sorti dell’anno in cso'°®.

Il concetto di rischio comincia ad assumere rileazaim epoca rinascimentale, quando i cambiamenti
provocati dagli sviluppi economici del tempo sphasgli individui a ricredersi nei confronti di un
destino gia scritto. Verso la meta del 1600 i maigechfrancesi Pascal e De Fernat studiando le
dinamiche dei giochi di fortuna furono i primi arfioulare una base matematica della teoria della
probabilita, presupposto per il futuro sviluppo llerumenti di misura del rischi®. In campo
economico infatti, la ricerca sulle tematiche dgkstione del rischio si & appropriata degli stmtine
tradizionali della statistica come il calcolo dgdlebabilita e della percentuale di rischio. Essaed
molto al geniale lavoro di Frank Knight che nel 19fibblico la sua opera piu importante, ovvero
“Risk, Uncertainty and Profit Il testo divenne il punto di riferimento per @viluppi futuri delle
ricerche incentrate sulle tematiche del rischicamehe per quanto riguarda i modelli fruibili peaun
corretta gestiort€®. Il contributo di Knight ha avuto il merito di lggzare in maniera mirabile una
connessione tra le teorie microeconomiche e macnmeiche. Esso fu il primo a distinguere tra
rischio e incertezza, dando luogo ad una sortagiiné in campo economit®. In ambito aziendale
I'approccio nei confronti del rischio é stato peolta tempo limitato, relegato ad alcuni ambiti ben
precisi in cui era percepito unicamente come miaagn particolar modo alla salute finanziaria
dell'impresa. Gli interventi di difesa e prevenzdinalizzati a fronteggiare gli eventi negativaro

del tutto isolati e mancavano di una visione gleb@lla loro implementazione. Il concettorigk
managemengra prettamente di natura operativa, totalmertkegmto dall’attivita di pianificazione
strategica. In questa visione restrittiva del gowedel rischio ilrisk managemertten poteva essere
classificato come una distinta attivita aziendaleoea come un approccio che coinvolge lintera
organizzazione a tutti i livelli. Si trattava inrgaolare della funzione aziendale con il compito di
identificare, valutare, gestire e sottoporre a golib economico i rischi puri dell’azienda, cioei gl

eventi che possono rappresentare una minaccial patiimonio fisico ed umano dell'azienda

166 cfr.Shakespeard/., Il mercante di Venezid,598.

167cfr. AAVV., Il risk management. Teoria e pratica nel rispetédla normativa Franco Angeli editore, p.
38.

168cfr. Selleri L.,Viaggio nel mondo del rischi¢roucanprint, 2015.

169cfr. Luhmann N.Sociologia del rischioPearson Italia, 1996, p. 9.
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stessa e/o per le sue capacita di redditd’La nascita delisk managemeré avvenuta negli USA
attorno ai primi anni cinquanta del secolo scotsogran parte delle attivita hanno mosso i primi
passi nella gestione dei rapporti assicurativi. Spauéase iniziale delsk managemerti caratterizza
anche per l'affermazione sotto il profilo istitunele, con la nascita delle prime associazioni
professionali. E’ nel 1956 che Gallagher attribaisd risk managementa sua piu autentica
accezione, sostenendo l'importanza dellistituziom® una funzione aziendale dedicata
esclusivamente a tale attivitd. La scuola americgima si delinea in quegli anni vede midk
managementin insieme di soluzioni a supporto dell'impresaguali andavano poco oltre il mero
rimedio assicurativo. L'interesse nei confrontildejestione dei rischi comincia successivamente a
spostarsi verso strumenti di gestione alternatime la ritenzione e la prevenzione del rischiaalg
permettono di scongiurare I'evento dannoso o quargno di mitigarne gli effetti negativi. Negli
anni sessanta le tematiche dek managemerdapprodano anche nel vecchio Continente ma bisogna
attendere gli anni settanta ed ottanta affinchgassi dallinsurance managemerad un risk
managementero e proprio. A conferma di questo salto in @ivane il cambiamento del nome
dell’associazione professionale deghsurance manageramericani in Risk and Insurance
Management Societ¥ssi individuano ikFisk managementome“l'insieme delle azioni poste in
essere dalle imprese nel tentativo di alterareivello di rischio delle loro principali linee di
business’ Il graduale processo evolutivo ha portato al obdamento di una prassi che prevedeva
una fase di identificazione ed una di valutaziosieridchi. E’ in questo periodo che prendono corpo
le attivita dirisk analysisloss controleloss financinganche grazie al momento di crisi del mercato
assicurativo. Tuttavia I'ambito di applicazione llesirumenti delrisk managemenéra limitato
esclusivamente alla gestione finanziaria dell’ingran particolare: alle politiche di investimendo,
gestione della liquidita e nel controllo del riszhdi credito. Nei confronti della capacita di cear
valore da parte delle misure dsk managementi era una certa diffidenza, anche questo ha
contribuito a delimitarne il perimetro di applicaze. | costi necessari alla loro implementazione ed
i benefici stimati venivano infatti analizzati enfmontati per mezzo degli strumenti offerti dalla
finanza aziendale teorica come Glapital Asset Pricing Modek I'Arbitrage Pricing Theory
L’obiettivo era quello di comprendere se ed in qualisura ilrisk managementontribuisse alla
generazione di ricchezza. Il dibattito sulla gestidel rischio nelle imprese ha trovato terrentléer
proprio nell’ambito dei filoni di studio della fimaa teorica, in particolare nella branca dedita all
scelte di finanziamento: Modigliani e Miller attexgo il loro teorema e le loro proposizioni, hanno

avuto il merito di formalizzare il contributo detk managemenh ipotesi di mercati finanziari

170cfr. Forestieri G.Risk management, strumenti per la gestione delirigari dell'impresa 1996, Egea
SpA, p. 4.
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perfetti. | successivi studi e modelli, con I'athieo di smentire i risultati a cui giunsero i dstediosi,
hanno definitivamente riconosciuto lI'importanza dek managemenhella gestione finanziaria
dell'impresa in condizioni di reale funzionamenoyero contestualizzando le scelte manageriali in
mercati finanziari imperfetti: si vedano in tal sen contributi offerti dallavalue maximizing theory

of risk managemenha anche dallmmanagerial theory of risk managemeNei primi anni novanta

il risk managemenrg focalizzato sulla gestione della volatilitd dekiness e dei risultati finanziari,
con I'obiettivo di stabilizzare itash flowdell'impresa, mentre alla fine del decennio laspettiva

si sposta in chiave di ottimizzazione delle perfamce aziendali, comportando anche una
razionalizzazione delle strategie. A testimoniade#l’aumento di sensibilita nei confronti delle
tematiche legate al rischio e della centralitdagdivernanceaziendale, negli anni Novanta iniziano
a susseguirsi numerosi interventi normativi, pgrilodi carattere autoregolamentare. A tal proposit
si segnala il COSO report del 1992, emanato dadinittee of Sponsoring Organization of the
Treadway Commission.Si tratta di uno standard di generale accettazidimalizzato
all'identificazione e alla classificazione dei hécThe Combined Code of CorporaBovernance
emanato nel 1999 in UK, e il primo compendio orgardi regole dcorporate governanceQuesto
considera la gestione del rischio una componenteale del sistema di gestione aziendale. Sempre
in UK, il Turnbull Reportribadisce la correlazione tra gestione sistemeaidchi e la creazione di
valore. Sempre nello stesso periodo in Italia flecpropria comparsa il Codice di Autodisciplina
delle societa quotate, il quale attribuisce edplinente agli organi di governo il compito di
individuare e gestire i rischi aziendali. Negli US&l 2002 é stato emanato il SOX, secondo il quale
la gestione del rischio e lo strumento cardinepmter assicurare un corretto processoegorting
aziendalé’. Nel 2004 & stata la volta dei principi di goversacietario emanati dallOECD:
recentemente sostituiti dai G20/OECinciples of Corporate Governancannoverano tra lkey
functionsdelboardla supervisione del processo di gestione deliosztiendale e 'implementazione

di un adeguato Sistema di Controllo Interno. Anleheormativa primaria ha recepito la rilevanza del
governo del rischio per il successo dell'attivitAprenditoriale: come sottolineato nei capitoli
precedenti, ad ogni attore istituzionale del sistedei controlli vengono attribuite specifiche
responsabilita relative ai rischi aziendali, si@s3e di supervisione, identificazione o di vigienz
Da questa breve disamina sull’evoluzione del caoadtrischio emergono alcune considerazioni: in
primo luogo per lungo tempo il rischio e stato gestnicamente dalla funzione aziendale considerata

pill esposta e vulnerabile, mancando inoltre uméstamento verso la tematica da partéoaid 2

171cfr. AAVV., Il risk management. Teoria e pratica nel rispeteédla normativa Franco Angeli editore, p.
40.

172cfr. Salomone SGoverno sistemico dei rischi nella gestione d'ingardeeGEA SpA, pp. 7-11.
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In secondo luogo soltanto negli ultimi anni la cexge complessita del contesto socio-economico e
la forte attenzione rivolta da istituzioni e orgami internazionali ai sistemi di governo aziendale

hanno imposto un forte ripensamento delle logidhésk managemehft

3.2.2. L'evoluzione dei modelli istituzionali di gf@ne del rischio

Come pocanzi descritto in termini di approccio igchio, sebbene esso rappresenti un fattore
imprescindibile nelle attivita imprenditoriali, el&anto a partire dagli anni Novanta che ne e emers
una concezione piu manageriale. La diffusione diveupratiche e avvenuta attraverso pressioni
normative e sociali, le quali hanno assunto unardeterminante nell'influenzare sia la natura ¢he i
significato del governo del rischio. Nella praspemtiva le imprese hanno sperimentato diversi
modelli di gestione del rischio, ognuno dei qualinposto da una serie di strumenti, processi e ruoli
organizzativi. L'evoluzione in termini di approcc#é rischio aziendale € sintetizzabile in quattro
modelli, quattro diversi approcci aksk managementhe si sono susseguiti nel tempo. Il primo
modello € legato ad una logica tradizionale diianalgestione del rischio che é stata defingi#o”

by sild. Tale termine ne sottolinea la gestione compatitalizzata. Il rischio era strettamente
correlato alla probabilita di accadimento di detieati eventi in grado di influenzare negativamente
'andamento aziendale e l'orientamento culturalaltesa I'importanza di quantificare gli effetti
negativi, per poter raggiungere l'oggettivita debgessi decisionali. Questo tipo di approccio
enfatizza la generale tendenza a identificarengi di risk managementon i modelli economici
per I'analisi e la quantificazione dei rischi. Gia privato la gestione del coordinamento, della
supervisione e del linguaggio comune necessanvargare il rischio con una visione olistica. | ltmi

di una tale impostazione sono del tutto evidentiateiale scenario, dove I'incertezza del contesto
economico e dei mercati finanziari ha modificatdicalmente I'ambiente competitivo dell'impresa.
Il secondo modello si e sviluppato a partire dakgonda meta degli anni novanta ed é definito
enterprise-wide In questo periodo la gestione del rischio assumeuolo sempre piu importante
all'interno del quadro dei sistemi di controlloemo. Cio si evince dall'incremento degli obblighi
normativi ma anche dallkest practicesnternazionali in tema diorporate governancde quali
hanno messo in risalto I'importanza della gestial® rischio come presidio di tutela degli
stakeholdersill rischio non e piu considerato come una fosEwsiva di minacce per I'impresa ma
anche come opportunita di conseguire un vantagmiopetitivo. Esso assume rilevanza anche nel

processo di pianificazione strategica.

173 cfr. AAVV., Il governo dei rischi aziendali tra esigenze di oao e fattori istituzionali. Nuove

prospettive per il board=ranco Angeli Editore, 2014, p. 28.

102



E’ in questo rinnovato contesto che sono natitesis di gestione olistica del rischio in grado di
coinvolgere l'intera organizzazione, di cuktiterprise Risk Managemerappresenta il punto di
riferimento. Il terzo modello si e sviluppato afpardalla crisi finanziaria del 2008, in risposiée
critiche mosse nei confronti dell'incapacita deidath di ERMdi considerare i rischi sistemici ed il
network di riferimento dellimpresa. Il focus si agia verso il rischio sistemico e verso
l'interdipendenza tra I'impresa ed il su@tworkdi riferimento. Dal punto di vista operativo, il
modello ha trovato riscontro nei sistemi Business Continuity Managemgent quali, se
adeguatamente implementati, possono offrire urdgatontributo al governo del rischio.BICM si
identifica in un processo che comprende lo svilugipstrategie, piani e azioni in grado di garantire
la continuitd operativa anche in caso di eventigmado di danneggiare seriamente lintera
organizzazione, come ad esempio le calamita natllrgjluarto modello e caratterizzato da una
gestione integrata del rischio, in cui il concettsostenibilita assume un ruolo di primo piano. La
sostenibilita e intesa in termini ambientali e abichonostante I'opinione pubblica ed i consumiator
prestino sempre piu attenzione verso tali tematidaéica fra le imprese ad affermarsi la
consapevolezza di come tali sistemi possano essgra&ci di generare valore. Le imprese sono
chiamate ad agire responsabilmente, rendicontagticstakeholder’'impatto di tutte le proprie
attivita. Lagovernancalei modelli di business sostenibili non e eseaterdtiche, soprattutto per le
difficolta associate alla rendicontazione di grazmemisurabili esclusivamente in via qualitativa e
non gquantitativa. In questo contestoitk disclosuraiguarda gli aspetti operativi, ambientali, social
ed economico-finanziari, permettendo di valutaimapatto delle decisioni a tutti i livelli. Una sihai
prospettiva € stata abbracciata datkrnational Integrated Reporting Coundilquale ha elaborato
'R framework Esso si propone non solo come strumento a supjp@fta comunicazione con

I'esterno ma anche come potenziale strumento diogesmanageriale del rischi6.

174 cfr. AAVV., Il governo dei rischi aziendali tra esigenze di oao e fattori istituzionali. Nuove

prospettive per il board-ranco Angeli Editore, 2014, pp. 30-37.
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3.2.3. LEnterprise Risk Managemeftatti general

La combinazione di una elevata volatilita finan@ail rapido cambiamento tecnologico e I'impatto
delle forze della globalizzazione hanno prodottdante cambiamento ed incrementato i rischi. In
guesto scenario fisk managementede enfatizzare il proprio ruolo e diventare lemento critico

di successo per ridurre le incertezze e generalerevaaggiunto per l'impresa. La tecnica
dell'Enterprise Risk Managemeadiotta una prospettiva piu ampia rispetto al passae integra e
coordina la gestione del rischio in tutta I'impre@aliesta tecnica & basata su una struttura gdstiona
che permette di trattare in modo efficace i risehie opportunita associate all'incertezza, con
I'obiettivo finale di aumentare e proteggere il oral dellimpres&®. L'ERM ridefinisce la
proposizione di valore deisk managemerglevando ifocusdalla tattica alla strategia. Tanto piu e
elevato ilgaptra lo status attuale dell'impresa e quello desibiée in termini di capacita di gestire

il rischio, tanto piu é forte I'esigenza di implentare una valida infrastruttura Hinterprise Risk
Managementhe permetta lo sviluppo di competenze mirate eifiplee’’®. Ogni organizzazione
deve assicurarsi che I'attivita BRM non si traduca in un esercizio @impliance ma che diventi
parte integrante del sistema di gestione ed ungponante essenziale del processo decisionale.
Partendo da questa considerazione, I'azienda putargsu uno strumento proattivo che le permette
di aumentare le probabilita di raggiungere i profiettivit’’. L’ Enterprise Risk Managemestato
definito dallaCommittee of Sponsoring Organizations of the Tregd@ommissiortome: “.. un
processo, posto in essere dal Consiglio di AmnmaEgine, dal management e da altri operatori
della struttura aziendale; utilizzato per la forramlone delle strategie in tutta I'organizzazione;
progettato per individuare eventi potenziali chesgano influire sull'attivita aziendale, per gestite
rischio entro i limiti del rischio accettabile ep@rnire una ragionevole sicurezza sul conseguiimen
degli obiettivi aziendali La definizione é intenzionalmente estensivaaehaude i concetti chiave,

fondamentali per suggerire alle aziende il modouingestire il rischio.

175cfr. Walker Paul L., Shenkire William G. e Bartohdmas L.ERM in Practice Internal Auditor, 2003,
pp. 51-55.

176cfr. Guide to Enterprise Risk Managememtura di Protiviti

177 cfr. Il modello ERM come strumento trasversale per ktigae dei rischi e le sue implicazioni operative

e gestionalia cura di Associazione Nazionale dek managere responsabili assicurazioni aziendali.
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Dalla sua analisi emergono i tratti salienti defiterprise Risk Managemersintomatici del nuovo

paradigma del governo del rischio. In particol#ifeRM e:

e un processon goingsvolto senza soluzione di continuita;

* un processo che interessa tutto il personale;

» utilizzato in tutta I'organizzazione, ad ogni lileekd unita della struttura;

» utilizzato anche per formulare strategie;

» progettato per identificare eventi potenziali e gestire il rischio entro limiti accettabili;

» in grado di fornire una ragionevole certezza clecaapacita dell'impresa di raggiungere i

propri obiettivi.

| criteri basilari dellERM sono applicabili in tutte le organizzazioni, agmiedere dalla loro natura.
La tecnica di governo del rischio e focalizzateetiamente sul raggiungimento degli obiettivi
organizzativi che rientrano in diverse categoriereisce anche dei criteri per valutare I'efficadil
processo. LEnterprise Risk Managemeh# indubbi vantaggi che spingono le organizzazeche

implementarlo:

» allinea la strategia al rischio accettabile: il mg@ament stabilisce il livello di rischio
accettabile per I'emittente per valutare le altéweastrategiche, fissare i corrispondenti
obiettivi e sviluppare i meccanismi per gestirschi associati;

* migliora la risposta al rischio: fornisce una metiogia rigorosa per identificare e selezionare
tra le alternative a disposizione per la gestioekrichio, evitare, ridurre, condividere o
accettare il rischio;

* riduce gli imprevisti e le relative perdite: aumemdo la propria capacita di identificare gli
eventi potenziali, di valutare i relativi rischdeformulare risposte adeguate, 'impresa riduce
la frequenza degli imprevisti come pure i cost @érdite conseguenti;

» permette diidentificare e gestire i rischi cortie@anultipli: 'impresa affronta una moltitudine
di rischi che interessano diverse aree organizadMERM facilita la formulazione di
un’efficace risposta ai rischi con impatti diveesiisposte univoche a rischi multipli;

» identifica le opportunita: analizzando tutti gliesti potenziali, il management € in grado di

identificare e cogliere proattivamente le opportaugimergentf®,

178 cfr. Committee of Sponsoring Organization of theddway Commission, (COSCinterprise Risk
Management Integrated Framewoi2004, edizione italiana a cura di AllA e PricedfabuseCoopersa
gestione del rischio aziendali Sole 24 Ore SpA, 2006.
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Traditional Risk Management ERM

Risk as individual hazards Risk viewed in context of business
strategy

Risk identification & assessment Risk portfolio development

Focus on discrete risks Focus on critical risks

Risk mitigation Risk optimization

Risk limits Risk strategy

Risks with no owners Defined risk responsibilities

Haphazard risk quantification Monitoring & measurement of risks

“Risk is not my responsibility” “Risk is everyone's responsibility”

Figura 3: Tabella comparativa delle principali éiffnze tra I'approccio tradizionale ridk managemeng
I'Enterprise Risk Managemefiionte: Olson L.D. — Wu D.DEnterprise Risk Managemei/orld Scientific,
2008.

3.3. I COSO ERM framework

I COSO ERMframeworke il punto di riferimento a livello internaziongber il governo sistemico
del rischio d’'impresa. Le sue origini risalgono 18185, anno in cui venne istituita Mational
Commission on Fraudolent Financial Reportinguccessivamente rinominat@8ommitee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commisgion |'obiettivo di comprendere le cause dei
numerosi scandali finanziari manifestatisi aglizinidegli anni '80 negli USA. La commissione
incarico uno studio per migliorare il sistema dintollo interno alla Coopers & Lybrand
(successivamente divenuta PWC) sulla base del quedld992 venne pubblicato il documento
denominato COSO Report on Internal Control Integrated Framekol COSO ERMframework

e stato emanato nel Settembre del 2004 ma norusesti come erroneamente ritenuto da alcuni il
COSO Report on Internal Contrplpiuttosto lo incorpora al proprio interno, ripdemdone ed
ampliandone gli aspetti essenziali: gli obiettilg, fasi e la scalabilitd del processo all'intera
organizzazione. Cido ha determinato una similitudireei due strumenti che vengono entrambi
raffigurati come un cubo a tre facce, ma il COERM non puo essere considerato comapugrade

0 una rivisitazione del COSReport on Internal Controksso € qualcosa di piti

179cfr. Moller R.,IT Audit, Control, and Securityjohn Wiley and Sons, 2010.
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E’ importante per I'organizzazione comprendere ICB&M non €& una revisione del COSO Report:
essa utilizzera ERM per identificare e gestire i rischi che la circand e la minacciano, mentre fara
ricorso al COSO Report per comprendere e gesticentrolli interni quale parte integrante
dell’operativita aziendalé®. Nonostante questi standard architetturali sianati ssmanati
rispettivamente nel 1992 e nel 2004, costituisdomtidoggi i riferimenti piu significativi in matea

di controllo. LERMsintetizza il paradigma della gestione olisticbrgehio che coinvolge il sistema
di controllo interno e tutta I'organizzazione. daimento pubblicato dalla Commissione € composto
da due volumi, di cui il primo & suddiviso a sudtaan due parti: ExecutiveSummaryed il
Framework Il secondo volumépplication Techniquepresenta delle utili applicazioni tecniche. I
frameworkha il merito di fornire una definizione esaustma al contempo estensiva deliiterprise
Risk Managemenfa cui si € accennato sopra), fissarne le compbmssenziali, suggerire un
linguaggio comune ed infine fornire indicazioniatd per implementare un architettura di controlli
funzionante e funzionale. ERM non & un procedimento strettamente sequenzialejuade un
componente influisce solo sul successivo: si tralacontrario, di un processo interattivo e
multidirezionale in cui ogni componente puo influio influisce su un altro componente,
indipendentemente dalla sequenza del processde Esigapporto diretto tra obiettivi, ossia cio che
un’azienda si sforza di conseguire, e i comporagitiERM, ovvero cido che occorre per conseguire

gli obiettivi.

Risk Management
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Figura 4: COSO ERM cube. Fonte: Moeller RQSO Enterprise Risk Management: Understandingnéve
Integrated ERM FrameworR007, John Wiley and Sons.

180cfr. Dittmeier C.,Internal auditing - Il edizione: Chiave per la can@ate governanceEGEA SpA, 2011,
pp. 147-148.
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Questo rapporto € schematizzato in una matriceneisionale a forma di cubo. Le quattro categorie
di obiettivi — strategici, operativi, di reportirggdi conformitd — sono rappresentate nelle colonne
verticali del cubo, le otto componenti nelle rigirezzontali e le unita operative dell’organizzaaon
dalla terza dimensione della matrice. Lo schemmgtte di comprendere la flessibilita del modello:
€SS0 puo essere applicato sia all'intero procesgesiione del rischio aziendale, sia distintamente
alle singole categorie di obiettivi, ai componealie singole unita operative e alle sub unitaudisie
ultime. La scelta di una simile rappresentaziofieaizzata ad illustrare al meglio i legami tra gl
obiettivi e le componenti del processo. La terzaatisione rappresenta le unita dell’organizzazione
e simboleggia la scalabilita del modello, ovverodpacita di potersi adattare sia alle sinpoleness
unit ma anche all'organizzazione nella sua interezhalftettivi aziendali che ERMsi propone di
raggiungere sono illustrati sul lato superiorealddo ed appartengono a quattro categorie, ovvero:

» strategici: sono di natura generale e definiti ai livelli glevati della struttura organizzativa,
allineati e a supporto della missione aziendale;

» operativi: riguardano I'impiego efficace ed efficiente deilsorse aziendali;

» direporting: riguardano l'affidabilita delle informazioni foite dal reporting;

« di conformita: riguardano I'osservanza delle leggi e dei regelatinn vigores..

Cio rappresenta un passo in avanti rispetto al C®&®ework on internal contrah quanto quest
ultimo esclude dall’ambito di competenza del sigtedin controllo interno gli obiettivi di natura
strategica. E’ inoltre opportuno precisare cheestjwbiettivi alcune imprese sono solite aggiuager
anche la salvaguardia del patrimonio aziendalelistnzione in categorie non preclude la possabilit
che vi siano connessioni ed ambiti di sovrapposeiinfatti alcuni obiettivi possono rientrare i p

di una categoria. Per quanto concerne le aspettaéivconfronti degli obiettivi, poiché I'affidakia

del sistema dieportingaziendale e laompliancesono sotto la diretta influenza dell’organizza&pn
I"'ERMe in grado di fornire un adeguato livello di ced& circa la capacita di raggiungerli. Per quanto
concerne gli obiettivi operativi e strategici, su ka pressione esercita dai fattori esterni & rnaagg

lo strumento fornisce una ragionevole sicurezzeadia tempestiva informazione del management

della misura in cui si stanno realizzando tailget

181 cfr. Committee of Sponsoring Organization of theddway Commission, (COSCinterprise Risk
Management Integrated Framewpi2004, edizione italiana a cura di AllA e PricedfbuseCooperga

gestione del rischio aziendali Sole 24 Ore SpA, 2006.

108



3.3.1. Le componenti délamework

Il lato anteriore del cubo individua le otto fasidui si articola il processo di gestione del risch
aziendale. Essi derivano dal modo in cui il manag@ngestisce I'azienda e sono integrati con i

processi operativi. Questi componenti sono:

1. ambiente interna: € I'elemento di base di ogni sistema di contrati@rno. L'enfasi su questa
componente deriva dall'influenza pervasiva che Bante di controllo ha sul modo in cui le
attivita sono strutturate e su come viene valutaischio. L’'ambiente interno costituisce dunque
la base delle altre componenti e come tale infladazapacita di raggiungere tutti gli obiettivi.
Esso riflette la generale attitudine verso il colhdy, la consapevolezza da parte deard del
managemeng degli altri attori aziendali dell'importanza dischio per I'organizzazione. Spesso
e la storia dell'impresa e la sua cultura a plasnffambiente di controllo. Alcuni fattori sono
determinanti per ottenere un buon ambiente di obairad esempio: il rafforzamento ed il
consolidamento dell’'integrita e dei valori etidg all'interno dell’organizzazione che nei rapporti
con gli stakeholder; lo sviluppo di competenzeatdiaboratori; il modo di affrontare i conflitti
d’interesse; il modo di gestire le donazioni ederssorizzazioni; le regole di comportamento nei
confronti dei clienti e dei fornitori; itone at the togla parte dei vertici organizzativi; lo stile
managerial®? L’ambiente interno costituisce dunque l'identégsenziale di un’organizzazione,
determina i modi in cui il rischio & considerataffrontato dalle persone che operano in azienda,
come pure la filosofia gestionale, i livelli dsk tollerance I'integrita, i valori etici e 'ambiente
di lavoro in generale;

2. definizione degli obiettivi. e I'elemento di base per poter correttamenteaa®vil processo di
gestione dei rischi, ovvero le successive tre ¢ihddentificazione, valutazione e risposta al
rischio. Il compito del management & quello didigsgli obiettivi di business e di governo
coerentemente alkdasion e allamissionaziendale. Questo avviene mediante la formulazibbne
una strategia alla quale € ovviamente associasufeione di rischi: in questa fase sono vagliate
le diverse alternative strategiche a disposizioe®#'impresa per massimizzare il rapporto
rischio/rendimento (all'interno deisk appetit¢. La definizione degli obiettivi non e limitata a
quelli di alto livello, ma riguarda a cascata l&rd organizzazione, siano essi di natura strategica

ma anche dieporting compliancead operativi;

182cfr. Sutter E.Guida al Sistema di Controllo Intern&dizioni Haupt, 2012, p. 17.
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3.

4.

identificazione degli eventi € la prima fase del processo di gestione dehiosSi sostanzia
nell'individuazione di tutti gli eventi, siano esssterni od interni, che possono influire sul
conseguimento degli obiettivi aziendali. Per evemdn si intendono esclusivamente quelli
negativi, ma anche le opportunita. Inoltre gli évepesso non si verificano in maniera isolata
ma congiunta. E’ per questa ragione che il managedeve individuare le possibili correlazioni
che si possono manifestare tra gli eventi. A tad fouo rilevarsi di estrema utilita la suddivisione
degli eventi in diverse categorie omogenee. Le dppiia devono essere valutate riconsiderando
la strategia definita in precedenza o il procesgordchulazione degli obiettivi in atto;

valutazione del rischia il risk assessmepermette la valutazione dei rischi in relaziora karo
significativita. | rischi vengono valutati sulla $®della loro inerenza e residualita. Il rischio
inerente viene definito come il rischio connessamdttivita a prescindere dal livello di controllo
presente nell'organizzazione e si ottiene dalla lwoarione tra la probabilita che I'evento si
manifesti e la significativita dell’'impatto. Il ©hio residuo € il rischio che I'organizzazione deci

di affrontare consapevolmente e si ottiene comlgloahrischio inerente e la valutazione dei
presidi di controllo presenti all'interno del sista di controllo interno. Il processo di valutazione
prende in considerazione i diversi scenari a cupwd trovare difronte I'organizzazione
combinando gli eventi futuri in termini di probatil e il possibile impatto per I'organizzazione
attraverso lo strumento della matrice impatto-pbilia. Sulla base di questo processo si
determina il profilo di rischio dell’emittente. Ppoter costruire la matrice & necessario definire:
una scala qualitativa rappresentativa delle proitealei dell'impatto degli eventi attesi; una scala
guantitativa che assegna ad ogni combinazione jpiatitm € probabilita un giudizio, ovvero un
risk rating, dei criteri di valutazione deisk rating ovvero l'identificazione dell’atteggiamento
da assumere nei confronti delle combinaZftnLa probabilita e I'impatto sono stimati su base
statistica attraverso basi di dati storici o simidai sull’evoluzione del comportamento
dellimpresa e del mercafy. Il processo di identificazione non & molto diéfete rispetto a
guanto avviene nellambito del COSReport La differenza sostanziale € la pervasivita
dell'approccio che attraversa lintera organizzaeie copre tutti i maggiori rischi aziendali,

anche quelli strategici;

183 cfr. Floreani A.,Enterprise Risk Management: | rischi aziendalil g@riocesso di risk management,
EDUCatt, 2004, p. 125.

184cfr. Giorgino M.,Risk managemenEGEA SpA.
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[ropraatie
Probahilita | Insignificante Basso Moderato Elevato Catastrofico
Ouasi certo Al Alio Estremo Estremo Estremo
Probahile Moderato Alto Alto Estremao Estremo
Moderata Basso Moderato Alto Estremo Estremo
Improbabhile Bassa B asso Mloderaie Aldlo Estrema
Rara Basso Baszo Moderato Allo Al

Legenda (descrizione qualitativa del significato assunto dalle diverse classi di probabilith e

impatto e del risk rating)

Probabilita

Quasi certo | Avviene nella maggior parte dei casi (probabili maggiore del 50%)

Prohahile Avviene in una buona parie dei casi (probabiliti tra 20% e 30%)

Moderata Pub aceadere in un certo numers di casi {probabilitd tra 5% ¢ 20%)

Improbabile | E" improbabile che accada (probabilita ra 1% e 5%)

Fara Accade solo in circostanze cocerionali (probabalith inferore a 1%

Impatto

Catastrofico | Efferti economici disastrosi per |'azienda considerata

Elevatn Effeni economici moelo elevati per I azienda considerata

Moderato Effeni economici moderatamente elevati per Iazienda considerala

Basso Efleni economici pimtiosto bassi per M acienda considerata

Insignificante | Elfett cconomici trascurabili per |azienda considerata

Risk Rating

Estremo Si richiede un immediato intervento per il trattamento del rischio

Ao Si richiede una attenta valutaziome del rischio da parte del responsabile di
pin elevato livello (individuato a seconda delle circostanze)

Moderato Si richiede di individuare il responsabile per la sua gestione

Basso Gestione attraverso procedure di routine

Figura 5: La matrice probabilita-impatto ed il rigking. Fonte: Floreani AEnterprise Risk Management: |
rischi aziendali e il processo di risk managem&mUCatt, p. 126, 2004.

5. risposta al rischia a seguito dell’attivita di identificazione e v&daione il management
sceglie quelle che ritiene siano le piu opportusposte al rischioevitare, consiste nel
rimuovere il fattore che fa correre il rischio miipresa come ad esempio la cessione di un
asseb l'uscita da un’area geografiaajtigare, consiste nell’intraprendere una serie di azioni
volte a ridurre gli effetti del’'evento dannoso a@ad esempio la diversificazione dei prodotti;
condividere, attraverso tecniche assicurative o finanziare anahe con altre imprese
attraverso la realizzazionejdint venture accettare ovvero non prendere nessuna iniziativa.
Il management e tenuto ad identificare una stratégirisposta per ogni rischio ritenuto
rilevante attraverso il giusto mix di strumentill@lase di un’analisi dei costi e dei benefici

ma anche tenendo in adeguata considerazioneuditt# dell'impresa al rischi®”;

185cfr. Moeller R.,IT Audit, Control, and SecurityJohn Wiley & Sons, 2010.
111



Reschio Costo

Livello ottimale di
rschio resaduo

s

Misure di controlio

Figura 6: Ottimizzazione del portafoglio dei cofitia funzione dei costi: il livello ottimale dischio residuo.
Fonte: Dittmeier C.Internal Auditing, Seconda Edizione: Chiave pecdaporate GovernanGeEGEA SpA,
2011, p. 165.

6. attivita di controllo : sono le politiche e le procedure necessarie sidwaare I'attuazione
pratica delle risposte ai rischi precedentemerdéeviduate. Alcune di esse possono essere
limitate esclusivamente ad un ambito aziendale raeiiire attraversano piu funzioni ed unita
organizzative. Alcuni esempi di attivita di contooono:separation of dutiesoloro i quali
svolgono I'attivita non coincidono con chi ha iltpee di autorizzaretracciamento delle
attivita, questo permette ex post di risalire lungo l'iotprocesso che ha portato al risultato
finale; sicurezzaed integrita, solamente alcuni individui sono autorizzati aderape
modifiche alle procedure;

7. informazione e comunicazionei sistemi informativi aziendali elaborano e preszno una
grande mole di informazioni. Essi devono garardire i dati siano correttamente identificati,
catturati e comunicati in modalita e tempi taliadssentire ai membri dell'organizzazione di
assolvere i propri compiti. Le informazioni fornper la gestione devono essere rilevanti, di
adeguata qualita e devono coprire tutti gli obieithe 'ERM si propone di raggiungere.
All'interno dell'organizzazione c’é un forte bisogdi comunicazione. La comunicazione dei
rischi rilevanti nei confronti deprocess ownere un importante mezzo per rafforzare
I'ambiente di controllo e la consapevolezza dadhi soprattutto ai livelli gerarchici piu
bassi. Una cattiva gestione dell'informazione dadebmunicazione puo avere conseguenze
negative. In linea generale, si devono attivare wwanazioni efficaci, in modo che queste

fluiscano per l'intera struttura organizzativa:se@il basso, verso l'alto e trasversalmente;
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8. monitoraggio: I'intero processo dEnterprise Risk Managemedéve essere monitorato ed
in caso modificato a causa del deterioramentoal&ralli o dell'inefficacia dovuta ad errori
di progettazione. Il monitoraggio si concretizzanterventi continui integrati nella normale
attivita operativa aziendale o in valutazioni sepgrovvero nella combinazione di entrambi.
La valutazione separata € svolta da parte del etorper il controllo e rischi e dalla funzione

di internal audit

3.4. La struttura di governo ed il rischio

La capacita di identificare, valutare e gestinsdhi € da sempre alla base del successo azieiidale:
governo del rischio é per definizione un trattdidts/o dell’azione imprenditoriale e una comporeent
irrinunciabile e fondamentale del managenf&nPossiamo dunque affermare che la capacita del
managementli gestire in maniera adeguata le differenti fodngschio che investono l'attivita e la
chiave per il successo dell'impresa sul mertha sopravvivenza di un’azienda & assicurata dalla
sua capacita di creare valore per i sstakeholderquesto enunciato deve costituire la filosofia di
fondo della gestione del rischio aziendale. Twdtadiende si trovano ad affrontare eventi inceldi e
sfida del management é di determinarguantumdi incertezza compatibile con la generazione di
valore, ovvero il cosiddettaisk appetite L'incertezza pud rappresentare sia un rischio che
un’opportunita, pud quindi ridurre o accrescerealore dell'impresa. Un approccio integrato al
rischio come quello su cui si bas&hterprise Risk Managemempermette almanagemendi
affrontare efficacemente le incertezze, i rische eopportunita ad essi connessemiinagement
massimizza il valore quando formula strategie eettili che permettono di realizzare I'ottimale
equilibrio tra crescita, redditivita e rischioiitto attraverso un efficace ed efficiente impieigdie
risorse aziendali. Il funzionamento dell'impreshagto sulla struttura di governo, la quale indigidu
uno specifico assetto organizzativo ed i meccanigperativi necessari ad assicurare il corretto

svolgimento delle attivita.

186¢fr. Beretta S.Valutazione dei rischi e controllo interneGEA SpA, 2004.

187 cfr. Salomone SGoverno sistemico dei rischi nella gestione d’iegar EGEA SpA, p. 31.
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L’assetto organizzativo influenza il modo in cungeno svolti i processi, attribuiti i compiti e le
responsabilita all'interno dell’'organizzazione. Tarpiu I'impresa vede aumentare le proprie
dimensioni, tanto piu cresce la sua complessitarozgativa ed il ricorso ai processi di delegarimae
del potere decisionale. Lo strumento della deleg#apcon se un processo di responsabilizzazione
delle risorse in termini di compiti e di rischi as&ti agli stessi: il comportamento del singothrede
coerenza con le finalita unitarie di governo deipiresa. Dall’analisi della complessita organizzativ
e strategica e possibile individuare la moltitudineschi che minacciano I'impresa e comprenderne
l'interconnessione, anche se taluni eventi sfavarescatenano un effetto domino il cui danno
economico e/o d’immagine ¢ difficilmente quantifida'®® Negli ultimi anni la concezione
meccanicistica dell'azienda, sintetizzata dall'’espionecommand and contrpsi € indebolita ed ha
lasciato all’affermazione di una visione piu flésks in cui i processi di apprendimento e di
responsabilizzazione sono estesi a tutti i livalanizzativi, al punto tale da far nascere I'esige

di un approccio integrato e coordinato alla gestidai rischi. Questo interessa l'intero spettrdedel
funzioni e deibusinessattraverso cui si articola I'azienda e si basaisa logica di portafogli. Gli
obiettivi e 'ambito di operativita del businesseamlale si estendono oltre i confini del tradiziena
sistema di controllo interno sino a realizzare twcpsso integrato di gestione del rischio che arriv
a comprendere anche la pianificazione straté#fidsei confronti di questultima categoria di rischi
si e assistito in tempi recenti ad un incrementintiiresse, a causa dell’elevato impatto che puo
produrre una cattiva pianificazione strategica. Stualio condotto dal CEB relativo alle imprese che
nel corso dello scorso decennio hanno visto celilavalore dei propri titoli di oltre il 40% in un
anno, evidenzia come nell’'86% dei casi la perditssé ascrivibile proprio ad errori di natura

strategic&®.

188cfr. AA.VV., Il risk management. Teoria e pratica nel rispetedla normativa Franco Angeli editore, p.
46.

189cfr. Salomone SGoverno sistemico dei rischi nella gestione d'ingardcGEA SpA, p. 53.

190 cfr. Executive guidance, reducing risk management’s miggdional drag a cura di CEB, documento

disponibile al link: https://www.cebglobal.com/exbd-resources/pdf/exeetguidance/eg2014-93-

final.pdf?cn=pdf.
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Strategic Risks Destroy the Greatest Value

Likelihood of Occurrence Executive Time Spent
Percentage of Risk Failure Percentage of Time Spent
Leading to a Significant by Audit Departments
Market Decline* on Risk Types

Strategic

Business

Risks
. Operational

Risks

- Legal and
Compliance Risks

Financial
Reporting Risks

Figura 7:Strategic risk destroy the greatest valiiell’'86% dei casi oggetto di studio la perditavdiore dei
titoli € riconducibile a rischi di natura strategiger i quali viene dedicato soltanto il 6% delpiegno da parte

dell'internal audit Fonte:Executive guidance, reducing risk management’smiegdional drag CEB.

L’evoluzione del concetto di rischio ha portatdedfermazione di un modello di gestione del rischio
basato su un approccio integrato e su una logitpaliop downin cui il board svolge un’attivita di
risk oversighted e il principale promotore di una cultura azedadli cui il rischio e parte integrante,
nel senso di un assunzione consapevole dello st®ssallelamente I'assetto organizzativo nei
termini sopra descritti non é rimasto immune adsumile cambiamento culturale e di approccio.
All'interno delle imprese si sono affermati sistethi controllo interno che attraversano l'intera
organizzazione, figure comeGhief Risk Officierfunzioni come itisk managemerd lacompliance

ma anche specifici comitati all'interno dell’orgado governo con I'obiettivo di svolgere attivita
istruttoria in questa tematica specifica. Le nuprassi organizzative hanno avuto un riconoscimento
giuridico formale attraverso I'emanazione di nuey@u complesse norme che per alcuni settori come
guello bancario e assicurativo sono particolarmsintegenti ed obbligano, nel caso in cui 'emiteen
non vi abbia provveduto volontariamente, ad adesjuie disposizioni. Nel modificare I'assetto
organizzativo delle imprese sono state incisiveatytto le norme di autoregolamentazione come

codici di autodisciplina e lbest practicenternazionali.
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Cio nonostante, la crisi del 2008 ha evidenziataral limiti di impostazione dovuti principalmente
ad una generale sottostima del rischio sistemi@ntra piu recentemente lo scandalo Volkswagen
ha mostrato evidenti carenze organizzative nel gg®x di individuazione, valutazione e
monitoraggio del rischio: in particolare del risehili compliancedato che si € trattato di un
aggiramento delle norme in materia di emissioniivecCio ha avuto pesanti ripercussioni per il
valore del titolo ma anche per la reputazione mhefifesa, a testimonianza di come i rischi siano
fortemente correlati ed interdipendenti. La soctitaonsulenza BCG ha elaborato un decalogo di
indicazioni utili al fine di poter realizzare queelihtegrazione del governo del rischio nel piu gelee
assetto organizzativo dell’emittente di cui parli@adice di Autodisciplina delle Societa quotate. |
particolare I'effettivita e I'efficienza del govewrdel rischio si realizzano allorquando l'impresa é

grado di assicurarsi il rispetto delle seguentidgadioni:

» la gestione del rischio parte dall’altda maggior parte dei manager amano esporre groget
ambiziosi per cui sono previsti risultati estremateefavorevoli ma sono molto meno
entusiasti quando si tratta di discutere dei rismthiessi associati. Per questo motivo, la
gestione del rischio e altamente priorita e richieth chiaro interlocutore posto al vertice
organizzativo: il Consiglio di Amministrazione. taso contrario, lI'impulso sara quello di
ignorare il messaggio ogni qual voltananagerdi livello inferiore sollevano questioni sui
potenziali rischi o ostacoli ad un ambizioso pidnsviluppo. Avere un impegno ben visibile
e riconoscibile da parte dilamdirigente per rendere la gestione del rischiogpiaategrante
del processo decisionale diventa un fattore crit®enza una connessione tra il vertice
organizzativo ediisk owner I'implementazione di un modello di gestione dsthio ha alte
probabilita di tradursi in un mero eserciziccdmpliance

» il rischio non puo essere gestito da una luogo idea isolato dal contesto aziendatelle
aziende strutturate, a testimonianza della crescildvanza del rischio, sono sorti un gran
numero di presidi di controllo, come ad esempiooafpcomitati in seno al CdA ma anche
specifiche funzioni aziendali. Tuttavia ci si dden guardare dal porre questi attori, incaricati
di monitorare e gestire il rischio, in una posiaolontana dalle dinamiche operative. II
conseguente isolamento dal resto del contesto iaugivo e la centralizzazione delle attivita
non permette una corretta ed efficace comprenslegé specifici rischi dbusinessa cui
esposta I'organizzazione. La gestione del rischimaniera efficace richiede l'integrazione
di tutti i processi organizzativi, comprese lewti#i di pianificazione strategica, finanziaria, il
controllo e il reporting. Tale integrazione si reah con una stretta collaborazione delle unita

operative al fine di garantire un coinvolgimenttuti i livelli dell'organizzazione.
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Raramente una mera imposizione dall'alto senza fiettieo coinvolgimento € stata
sufficiente a innescare un processo funzionantmednale della gestione del rischio;

» evitare di fare cieco affidamento su scatole nerealtro deficit riscontrato in molti sistemi
di gestione del rischio é I'elevato affidamento nelnagement sui risultati forniti da sistemi
e modelli di misurazione matematica del rischio.eQu sebbene altamente complessi,
difficilmente possono fornire una stima aggregat¢a differenti rischi. Inoltre per quanto
concerne quelli improntati alla sintesi dei s@chi finanziari, sono stati ampiamente criticati
e svalutati nel corso della recente crisi finanaiaAttualmente I'unica strada percorribile
sembra quella di individuare per ciascun rischedativi appetiteetollerancee di considerare
le possibili interrelazioni tra fenomeni distirgrestando particolare attenzione alla possibilita
di un reciproco rafforzament¥;

» la gestione del rischio € la strategia e la strateg gestire il rischiola maggior parte delle
aziende tendono ancora a concepire la gestiongsdblo soprattutto in termini finanziari, a
dimostrazione di come sia arduo abbracciare il ouparadigma di gestione globale del
rischio. Anche se quella finanziaria rimane una afisione importante della gestione
dell'impresa, essa non e l'unica. Pertanto e ingmié allineare la gestione del rischio con
l'intera strategia dibusinessdell'impresa. Un'immediata implicazione della dinséone
strategica della gestione del rischio & che I'ilsprdeve fare uno sforzo di non poco conto
per poter correttamente identificare tutti i risalevanti;

» la gestione del rischio e piu di una policy, € wndtura: data I'importanza strategica della
gestione dei rischi, I'obiettivo del sistema ditgee dei rischi di una societa dovrebbe essere
non soltanto di far rispettare la politica di gaw@rma anche di contribuire alla diffusione di
una cultura organizzativa che sia in grado di atfee i rischi in modo proattivo, non reattivo,
e che riesca a volgerli a favore dell’organizzagiamreando nuove fonti di vantaggio
competitivo. Una solida cultura basata sulla coesajezza del rischio ha come obiettivo non
tanto quello di evitare il rischio in maniera asgalma quello di individuare nuove importanti

opportunita di business;

191 cfr. Dittmeier C.,La governance dei rischi: Un riferimento per gligani e le funzioni di governo e
controllo, EGEA SpA, 2015, pp. 20-21.
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G Do Senior Leaders Communicate the Importance of Risk @: Do You Understand the Business Risks Inherent in Your Role?
Management?

62%
iy 49%

41%
o 3%

Senior Leaders Mid-Managers Mon-Managers Senior Leaders Mi-Managers Mon-Managers

Figure 8 e 9Risks are less apparent among non-manadegsisposte formulate da un campione di 6473
impiegati di imprese con piu di 500 addetti evidana come la percezione del rischio sia direttament
proporzionale al ruolo ricoperto all'interno delganizzazione. Cio evidenzia una scarsa penetrazieltta

cultura del rischio ai livelli gerarchici inferiorFFonte: Executive guidance. Reducing risk management’s

organizational drag CEB, documento disponibile al link:https://www.cebglobal.com/exbd-

resources/pdf/executive-guidance/eq2014-q3-finEtgdopdf

* lacultura della consapevolezza del rischio e basatflussi informativiun sistema aziendale
in grado di gestire il rischio & subordinato aisnza di un efficace flusso di informazioni
che pervade lintera organizzazione. Cio permetieha di migliorare l'accesso cross-
funzionale alle informazioni;

» il dialogo e il confronto sono essenzialon un futuro incerto 'obiettivo non dovrebbeere
qguello di sviluppare metodi di misurazione assohdate precisi nellattivita di
guantificazione ma di spendersi affinché si comgamo le probabilita e I'impatto potenziale
e di prepararsi mentalmente ad azioni correttivesBenziale stabilire regolarmente incontri
di discussione aperti alla valutazione di tuttipi tdi rischio, facilitando lo scambio di
informazioni cross-funzionale ed il perfezionameaédi'interpretazione dei rischi nel tempo;

» il governo del rischio € un processo on-goiggstire il rischio in maniera efficace significa
perfezionare continuamente ipotesi organizzativduimezione dei mutati scenari futuri e
comprendere le implicazioni di tali ipotesi sulllamento debusinessPertanto &€ importante
revisionare periodicamente i meccanismi di gestidekerischio. Il carattere dinamico del
rischio rende la validita delle ipotesi molto bres$si mutano in fretta in termini di impatto,
probabilita e correlazione;

e prepararsi a rischi sconosciuti rischi piu difficili da fronteggiare per le im@se sono i
cosiddettiblack-swanovvero rischi senza precedenti. Tali rischi possessere letali poiché

minacciano l'integrita dell'impresa;
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» evitare gli effetti negativi senza dimenticareatid positivo gran parte dell’attivita di gestione
del rischio consiste nell’evitare intelligentemeihtato negativo delle opportunita. E’ tuttavia
fondamentale che la gestione del rischio non divemtmotivo per ilmanagemendi essere
avverso al rischio e di temere che le perdite poédindei progetti oltrepassino i benefici
attesi. In tal modo smetterebbero di creare vabaregli azionisti. Le aziende dovrebbero
utilizzare la gestione dei rischi anche per indirice nuove opportunita e sfruttarle in maniera

sistematica a proprio vantaggidé

3.4.1. ll rapporto tra il rischio ed il sistemacdintrollo interno

Da tempo la letteratura nazionale ed internaziosidalgerroga su quali siano le modalita di governo
che garantiscono all'impresa le migliori performane contemporaneamente di soddisfare le
legittime attese deghktakeholder Negli ultimi anni 'ampia produzione di regole eai abbiamo
dedicato i capitoli precedenti- & stata la spirtanqumerosi studiosi a cimentarsi nell'individuamo
dellimpatto sullaccountabilitydell’'impresa ma anche sulle performance econofimamziarie. In
guesto contesto il governo del rischio ed in paldie il governo integrato tipico dei sistemi di
Enterprise Risk Managememissume un ruolo centr&l®d specialmente per cid che concerne
l'integrazione con il sistema di controllo internbevono anzi essere sviluppati meccanismi di
supporto appropriati per ottenere un approcci@sigto e coordinato ed & quello che assicura un
collaudato sistema di controllo interno. Se coaragnte implementato tenendo conto dekst
practicesma anche delle esigenze proprie dell'impresa,, @ssdiante un atteggiamento proattivo,
sara in grado di cogliere le opportunita, segnglansatamente I'aleatorieta dei fenomeni, intervenir
e reagire. Occorre quindi tenere conto della nééedisgestire consapevolmente fenomeni di vasta
portata e di considerare eventi legati a rischcige E’ possibile prevenire gli eventi definendo
opportune linee di intervento e procedure mediamtgorocesso di controllo integrato. L'efficace
realizzazione degli obiettivi d’impresa e di tutelegli attori sociali dipende dallattivita di
governancee dall’adozione di un sistema dei controlli indpali cogliere, segnalare e monitorare i
fattori di rischio interni ed esterni. Il governeidischi sottintende I'identificazione ed il cooito di

tutti i possibili rischi che gravano sull'impresa.

192 cfr. The art of risk managemenfThe Boston Consulting Group, documento dispogibsll
link: https://www.bcgperspectives.com/content/articlasfiicial management art of risk management/?cha
pter=2#div_exhibit 2

193 cfr. Lai A., Il contributo del sistema di prevenzione e gesidei rischi alla generazione del valore
d’'impresa Franco Angeli Editore, 2013, p. 47.
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La crescente complessita aziendale richiede un@aavalrticolazione del sistema di controllo
internd®% un buon sistema di controllo, rappresentato dialée d'azione e dalle procedure adottate
dalla direzione aziendale, garantisce la coperaiarischi principali a cui I'impresa é esposta. Il
controllo € una leva a disposizione deinagemenper mitigare I'esposizione ai rischi. Esso non &
piu affidatario del raggiungimento degli obiettiia anche di individuare i rischi in grado di
comprometterli, ponendo in essere le contromisapessarie a diminuire gli effetti negativi in caso
di esito nefasto degli eventi. Viene enfatizzatmemanagerialskill I'attitudine a prevenire i rischi
piuttosto che la capacita di curare le consegupagative: imanagerdevono dimostrare la capacita
di gestire convenientemente situazioni in contidivenire. Si parla di gestione del rischio ovvero
della diffusione di un sistema dorporate governancéasato sulla cultura della prevenzione dei
fenomeni, accompagnata dall’utilizzo di strumentgrado di ridurre la probabilita di accadimento
degli eventi rischiosi e di circoscriverne 'impattegativo. L'aumento dell’attenzione verso il higc
coincide con un’estensione della nozione di risef@iso tematiche di ordine sociale, ambientale ed
etiche, a tutto vantaggio delle diverse categoristakeholdercon cui I'azienda si relaziona. La
gestione dei rischi e il controllo interno devorsse&re incorporati nell’ambito dei normali proceBsi
gestione gjovernancalellimpresa e non trattati come un esercizieaipliancea se stanté®. Il
sistema di gestione del rischio e infatti un eletbesssenziale del sistema di controllo interno,
costruito con lo scopo di guidare l'organizzazioreso il conseguimento degli obiettivi di un
efficace ed economico svolgimento delle operazsalyaguardia del patrimonio aziendale, efficacia
delle informazioni, rispetto delle leggi e dei rigoentt®®. L'implementazione di un modello di
governo del rischio integrato nell’assetto orgaaizo e di governo societario permette all'impresa

di ottenere:
= uno strumento per valutare i rischi in manieraesigttica;

= una cultura del rischio rafforzata e diffusa ai tutvelli.

194cfr. AAVV., Il risk management. Teoria e pratica nel rispetedla normativa Franco Angeli editore, p.
51.

195 cfr. Dittmeier C.,La governance dei rischi: Un riferimento per gligani e le funzioni di governo e
controllo, EGEA SpA, 2015;

196cfr. Marchi L.,Revisione aziendale e sistemi di controllo intei@affré Editore, 2012, pp. 379-380.
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Ovviamente il raggiungimento di obiettivi di undetgportata passa attraverso una sostanziale
rivisitazione ed urup-gradedel concetto stesso di sistema di controllo irdefQuesto a causa del
superamento del vecchio paradigma su cui eranbratli meccanismi di controllo in termini di
responsabilita degli attori e di modalita di inmto. Il sistema dei controlli € uno strumento
fondamentale per I'organizzazione affinché riesceaggiungere i propri obiettivi: identificare,
valutare e controllare i rischi € una fase impmditiile del processo gestionale. E’ ormai opinione
comune che un controllo limitato alla sola verifidal rispetto delle norme ed al rispetto della
compliancesia condizione necessaria ma non sufficiente agjae una valida risposta alle necessita
aziendali. Una tale impostazione del sistema dirotio era caratterizzata da meccanismi di reazione
nei confronti degli eventi sfavorevoli, senza alaoinvolgimento del processo di pianificazione
strategica. Con il declino del “modello del conliwbl-la cui dimostrazione di inadeguatezza e
rinvenibile nei fallimenti di alcune importanti imgse- si € assistito all'affermazione del “modello
dei rischi”, il quale interpreta il controllo intes come una componente fondamentale del piu vasto
sistema di governo dei rischi aziendali. A testilmoma di questo cambio di passo vi sono le
modifiche apportate al Codice di Autodisciplinaldebocieta quotate, il quale a partire dal 2011 ha
sottolineato la centralita del rischio nel sistetes controlli, provvedendo alla ridenominazione in
“Sistema di Controllo Interno e di Gestione deidRi8. L’approccio originario di tipo frammentario

e reattivo evolve verso uno stadio che interprattita dirisk oversightcome una delle componenti

di cui si costituisce il generale sistema di vatigae dei rischi. L’approccio diviene proattivoee |
gestione dei rischi avviene in un’ottica di porli&’’. In particolare il moderno approccio al rischio

e caratterizzato dalle seguenti caratteristiche:

il governo del rischio assume rilevanza strategica;

* il processo dirisk assessmensfocia in una classificazione per tipologie e in u
raggruppamento in un portafogliosk profile);

* il focus e sui rischi ritenuti critici;

» il portafoglio dei rischi e ottimizzato;

» viene individuata una soglia di tolleranzesK appetitg;

* irischi sono misurati € monitorati;

» le responsabilita sono stabilite a tutti i livelhganizzativi;

* vi e un’attitudine proattiva, volta a prevenire pasto che a reagire.

197 cfr. Salomone SGoverno sistemico dei rischi nella gestione d'ingardeGEA SpA, p. 52.
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L’efficacia del sistema di controllo interno atteeralla capacita dello stesso di assicurare la

prevenzione dal rischio che:

» le operazioni aziendali non siano svolte in coraizdi efficacia, efficienza ed economicita;
* patrimonio materiale ed immateriale sia espostevaahti in grado di ridurne il valore;
* le informazioni presentino uno scarso grado di eatedza, tempestivita, selettivita;

* le persone violino le norme, regolamenti e le pdoce riducendo I'economicita dell’azienda.

La validita del Sistema di Controllo Interno e désBione del Rischio dipende dall’efficacia e dalla
struttura dell’assetto organizzativo aziendale, ue chiara definizione dei compiti e delle
responsabilita, dalla presenza di soggetti con ebemze adeguate alle mansioni svolte ma anche da
regole, procedure e protocéifi Il Sistema di Controllo Interno e di Gestione ®ischi & un
elemento determinante nel sistemacdrporate governancelegli emittenti e contribuisce ad
identificare, misurare, gestire e monitorare i @pali rischi. Esso assicura la salvaguardia del
patrimonio sociale, I'efficienza e I'efficacia dprocessi aziendali, I'affidabilita dell'informazien
finanziaria, il rispetto di leggi e regolamenti iwhé dello statuto sociale e delle procedure intdine
Sistema di Controllo Interno e di Gestione dei Ristduce ma non elimina la possibilita che si
manifestino perdite dovute ad errori umani, viadazifraudolente delle procedure ed accadimenti
imprevedibili. Puo soltanto fornire una ragionevassurancesulla capacita dell'impresa di
raggiungere i propriarget a causa dell'intrinseco legame tra rischio ewvigdtd’impresa. Quello
che conta é che rimanga comungque al disotto deldivitenuto accettabile dabard®. Nelle societa
per azioni strutturate come quelle quotate nei ateregolamentati, il Sistema di Controllo Interno

e di Gestione dei Rischi e basato su tre liveltahtrollo.

198 cfr. D'Onza G. ]I sistema di controllo interno nella prospettiveldisk managementGiuffré Editore,
2008, p. 67.

199cfr. Marchi L.,Revisione aziendale e sistemi di controllo intei@wffré Editore, 2012, pp. 380-381.
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3.4.2. llrisk oversighta cura del CdA

“An area of increasing importance for boards andievhis closely related to corporate strategy is
oversight of the company’s risk management. Sséhnnanagement oversight will involve oversight
of the accountabilities and responsibilities formaging risks, specifying the types and degreeséf ri
that a company is willing to accept in pursuittsfgoals, and how it will manage the risks it cesat
through its operations and relationships. It is shal crucial guideline for management that must

manage risks to meet the company’s desired riskl@ro

Nei confronti dei Consigli di Amministrazione dellocieta quotate delle principali economie
occidentali, in special modo delle banche e defliprese di investimento protagoniste della crisi
finanziaria iniziata nel 2008, vi & un parere unaicirca I'assunzione di eccessivi rischi, nei cui
confronti hanno funto da leva perversi sistemednunerazione: basati su logiche puramente di breve
periodo, sono sfociati in un forte ricorso a tebeidi earnings managementon I'obiettivo di
anticipare i ricavi nellimmediato. Nella letteradu americana Robert Miller ha denunciato
significativi cedimenti registrati dai sistemi dégfione dei rischi di queste categorieatiporations
alcune delle quali risultavano addirittura priveaali sistemi. Stephen Bainbridge in uno studidasul
corporate governancealopo la crisi, ha messo in luce significative msabilita dell’organo
amministrativo. Un efficace descrizione del mecsaru di governo del rischio svolto dabard di
importanti istituzioni finanziarie come Bear Stegrbehman Brothers e Citigroup giunge dal lavoro
svolto da Renee Jones e Michelle Welsh, i qualindgmo gli amministratori alloscuro delle
conseguenze catastrofiche dei rischi assunti tatbemprese. Essi sono rimasti inermi nei confront
degli scostamenti tra la situazione reale e leeligp@ida precedentemente approvate in materialdi
managementAnche la Commissione Europea si € mossa al fineoahprendere le cause dello
scoppio della crisi, commissionando un rapportaradruppo di lavoro guidato da De Larosiéere. Dal
rapporto si evince come in molti casi i ConsigliAtnministrazione non abbiano compreso né la
natura né l'entita dei rischi che dovevano affrentané abbiano adeguatamente implementato
meccanismi di controllo in grado di mitigare tatiahi. Sempre a livello europeo, nel Libro Verde
del 2010 della Commissione Europea si legge cof@enisigli di Amministrazione degli istituti
finanziari non siano stati in grado di esercitamecantrollo effettivo sulla direzione. L'incapacda
individuare, comprendere e controllare i rischubsrano esposti gli istituti finanziari € stataahtro
dell'origine della crisi finanziaria. Alle medesiro@ensiderazioni € giunto il Rapporto ddHimancial
Crisis Inquiry Commissionommissionato dall’amministrazione Obama: nellar@gsa del

200 cfr. G20/OECD Principles of Corporate Governance2015, documento disponibile al link:
http://dx.doi.org/10.1787/9789264236882-en
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documento, le drammatiche disfunzioni del governoietario e della gestione dei rischi sono
descritte come una delle cause determinanti detig®%. Alla luce di tali conclusioni non si pud non
essere d’accordo sul fatto che all’interno del clesgo sistema di controllo interno, il governo del
rischio abbia assunto un ruolo cruciale. Il Consigli Amministrazione - coadiuvato dall’attivita
istruttoria svolta dal Comitato Controllo e Risehcon il supporto del’Amministratore incaricato -
ha un ruolo determinante nell'individuazione dedfpo di rischio accettabilerisk appetitg, nella
valutazione e nel monitoraggio dell'adeguatezzastteémi aziendali posti in essere per la gestione
dei rischi.ll Codice di Autodisciplina delle societa quotapeinto di riferimento per gli emittenti
nazionali, ha esplicitamente omesso di forniredagioni di natura organizzativa sull’architettusa d
controlli, e dunque sulle modalita pratiche di eso delrisk oversighta cura del CdA, in quanto
guesto dipende da una serie di variabili specifddimpresa, come ad esempio il tipo di attivita
svolta, la dimensione, la struttura del gruppo @iltesto regolamentare. Gli emittenti mantengono
dungque un margine di discrezionalita nell’individicae delle forme di controllo piu consone alle
proprie esigenze. Il Codice individua nellambitel grincipio 1 i compiti spettanti al Consiglio di

Amministrazione in relazione al governo del risglioparticolare esso e tenuto a:

* esaminare ed approvare i piani strategici, indalsti finanziari dell’emittente e del gruppo
di cui esso sia a capo, monitorandone periodicaen&ituazione;

» definire la natura e il livello di rischio compat#con gli obiettivi strategici dell’emittente;

» definire le linee di indirizzo del sistema di canio affinché i principali rischi afferenti
all’emittente e alle sue controllate risultino @tamente identificati, nonché adeguatamente
misurati, gestiti e monitorati, determinando inelirgrado di compatibilita con gli obiettivi
strategici;

» valutare l'adeguatezza del sistema di controllerid e di gestione dei rischi rispetto alle

caratteristiche dell'impresa e al profilo di risthissunto, nonché la sua efficacia.

L’espletamento di tali responsabilita non pud presere da una corretta identificazione e
misurazione dei principali rischi connessi ai piatiategici, industriali e finanziari che sono
sottoposti all'esame e all'approvazione del Comsjghonché alla valutazione della loro accetttbili

rispetto agli obiettivi strategici perseguiti.

201cfr. Amatucci C.Vigilanza, gestione dei rischi e responsabilitaldagministratori in Atti dei seminari
celebrativi per i 40 anni dall'istituzione dellar@missione Nazionale per le Societa e la Borsa, uad
giuridici Consob, 2014, pp. 53-54, documento didpitan al link:
http://www.consob.it/documents/11973/201676/qg9§8tfh69a2-8e15-40c7-8fc6-168eeb012a5b
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Logica deduzione € che I'analisi dei principalitdat di rischio attraverso un’adeguata mappatura,
debba essere integrata nei processi di definiziegé obiettivi e delle strategie aziendali ed esse
svolta dall'organo di governo contestualmente sdime e all’approvazione dei piani e delle
iniziative, al fine di contribuire all’assunzione decisioni consapevoli e di favorire 'adozione de
necessari presidi, rafforzando cosi la capacitdardptesa di raggiungere i progarget Sempre con
riferimento al governo del rischio viene raccomdadzhe il Consiglio si avvalga del contributo

fornito da alcuni soggetti, ovvero:

* uno o piu amministratori incaricati dell'istituziere del mantenimento di un efficace sistema
di controllo interno e di gestione dei rischi;

 un Comitato Controllo e Rischi, con il compito dipportare, con un’adeguata attivita
istruttoria, le valutazioni e le decisioni del Cmyti® relative al sistema di gestione dei rischi;

» glialtri ruoli e funzioni aziendali con specificompiti in tema di gestione dei rischi, articolati
in relazione a dimensioni, complessita e profiloisithio dell'impresa;

» il responsabile della funzione diternal audit incaricato di verificare che il sistema sia

funzionante e adeguato.

Il Risk Appetitendividuato daboard altro non € che il grado di rischio che I'emiteee disposto ad
assumere nel perseguimento dei propri obiettigtesgici: tale propensione pud essere espressa sia
come livello di variabilita detarget, sia come vincoli e/o divieti volti ad indirizzareomportamenti

e le scelte demanagementcon la finalita di allineare itisk profile alle priorita aziendali. La
definizione della propensione al rischio passal’petividuazione di livelli e/o di vincoli riferitiad

indicatori quali-quantitativi rilevanti per l'aziela, come ad esempio:

» parametri finanziari: EBIT o EBITDA, Free Cash Fld#arning per Share, Debt Rating, Net
Debt/Equity Ratio, ecc.;

» parametri strategici: concentrazione del portatogtodotti/mercati/clienti, prodotti ammessi
e non, investimenti ammessi e non, requisiswditainabilitye responsabilita d’'impresa;

» parametri operativi: soddisfazione dei clienti/digenti/terze parti strategiche, continuita dei
servizi offerti, saturazione degli impianti, dipemza da terze parti;

e parametri di compliance: requisiti di salute, seama e ambiente, pratiche commerciali

ammesse.
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In relazione a questi board discute e definisce:

» il livello massimo di rischio assumibil®{sk Capacity, ovvero che I'emittente € in grado di
assumere senza incorrere in situazioni di criinfanto o mancato rispetto di vincoli imposti
dagli azionisti o dalle Autorita di Vigilanza;

» il livello di rischio “obiettivo” (Risk Targef, ovvero che I'emittente intende assumere per il
raggiungimento dei propri obiettivi strategici, tém conto delle dimensioni e della
complessita organizzativa e del modello di busiaesdtati;

* la soglia di rischio tollerataRisk Toleranckg intesa quale deviazione massima consentita dal
livello di risk target che dovrebbe poi guidare la definizione di linditrischio piu puntuali

e delle correlate procedure di escalation in casogeramentd?

Il ruolo di risk oversightdel CdA non si esaurisce di certo nel garantire clprocessi drisk

managemensiano effettivamente strutturati ed implementadi va oltre, dovendo promuovere una
cultura orientata alla consapevolezza del rischltedttivita. llboarddeve dunque dare forti segnali
al management ma anche al resto del personaleesefici derivanti da un approccio globale al

rischio che non & ne di intralcio alla routine maunera checklist da spuntéfe

202 cfr. Protiviti, Il ruolo del Consiglio di Amministrazione nel gomerdei rischi aziendaliworking paper,

2014, pp. 1-11, documento disponibile al lihktp://www.protiviti.it/it-IT/Documents/Protivitidtruolo-del-

CdAO0-nel-governo-dei-rischi-ed-luglio-2014.pdf

203 cfr. Dittmeier C.,La governance dei rischi: Un riferimento per gligani e le funzioni di governo e
controllo, EGEA Spa, 2015, p. XI.
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3.4.3. | presidi di controllo del rischio

Nelllambito del secondo capitolo sono stati prestrgli attori fondamentali di cui si compone |l
Sistema di Controllo Interno e di Gestione del Riscfacendo ampio riferimento alle norme ad essi
dedicate dal nostro ordinamento giuridico ma ardddke best practicenazionali ed internazionali.

Le attivita di controllo svolte dagli organi so@gtvengono anche definite di tipo istituzionale pe
essere tenute distinte da quelle tipiche, oggetiodagine di questo paragrafo. Secondo una prassi

diffusa a livello internazionale il controllo intey € articolato su tre livelli:

» 1°livello: corrisponde ananagemendi linea, & diretto ad assicurare il corretto giraento
delle operazioni. Sono effettuati dalle stessettsimel produttive fisk owne) o incorporati
nelle procedure ovvero eseguiti nell’ambito delitata di back office;

» 2° livello: corrisponde alle funzioni aziendali poste al controllo come ad esempio il
controllo di gestione, laomplianceed il risk managementHanno I'obiettivo di concorrere
alla definizione delle metodologie di misuraziomt rischio, di verificare il rispetto dei limiti
assegnati alle varie funzioni operative e di cdldre la coerenza dell’operativita delle
singole aree produttive con gli obiettivi di rischendimento assegnate;

» 3°livello: corrisponde alla revisione internatérnal audi) la quale ha compiti dissurance
e consulenza indipendente sull’intera architetti@esistema dei controlli. Tende a migliorare

I'efficienza e l'efficacia dell'organizzazione.

Le attivita di controllo assistono I'operativitai@adale e costituiscono il presidio per fronteggiar
rischi assunti dalle differenti areelulisinessesse partecipano alla fase di gestione e di wragjgjio
che sono strettamente connesse a quelle di misnez di rilevazione dei rischi. L'efficace
organizzazione di un insieme di funzioni dedicdteoatrollo che comprende tBomplianceil risk
managemeng I'internal auditnon & cosa semplice, in special modo per quantoecna l'attivita di
coordinamento e la corretta gestione dei flusgirmftivi da esse prodotte. L’'organizzazione delle
funzioni di controllo interno rientra tra le compete del CdA il quale ne individua il posizionantent
nellorganigramma aziendale, ne stabilisce le reghlfunzionamento, I'oggetto e le procedure di
controllo da utilizzare. Il ruolo dell’organo dirwollo si sostanzia nell’accertare che tali fumzio
siano state adeguatamente costituite ed operinmaimiera efficace. Cio si evince del piu generale
obbligo di vigilanza sulladeguatezza dell'assetboganizzativo e amministrativo stabilito
dall'articolo 2403 del codice civile. La collocam® funzionale dekisk management della
compliancedeve consentire di integrare trasversalmente tyttiocessi operativi di gestione e
controllo dei diversi rischi, ma anche un adegugtorto allorgano di governo. La funzione di

internal auditrichiede una totale separazione dai processi tpepger garantire il rispetto del
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requisito dell'indipendenza ed il riporto gerarahill’organo di governo mentre dal punto di vista
funzionale sono previsti scambi informativi anchen dl collegio sindacale e I'organismo di
vigilanz&®% | controlli di linea o controlli di primo livellssono diretti ad assicurare il corretto
svolgimento delle operazioni. Il buon andamentdedeperazioni € garantito dal rispetto delle
normative di riferimento e dalle regole internel’dapresa. Tali regole sono rappresentate da prassi
operative che nella migliore delle ipotesi sononfalizzate in documenti scritti di cui sono a
conoscenza tutti i dipendenti o quanto meno a aanhb libero accesso. Esse hanno una valenza di
natura ovviamente procedurale ma anche strategicactie coloro i quali svolgono attivitafdbnt

end hanno rapporti con glstakeholderdell'impresa. La distribuzione dei controlli dinéa é
inevitabilmente subordinata alle scelte organizeatelmanagementquesti controlli ricalcano la
trama dei processi e delle singole fasi operasigssistono I'esecuzione dell’attivita. | presidpdimo
livello risentono fortemente di alcuni fattori: 43setto aziendale; 2) progettazione della sequigiza
processi; 3) maturita delle infrastrutture tecnatbg. Da tali considerazioni si ricava un imporgant
corollario. All'interno dell’organizzazione la rigizione di compiti fra piu soggetti che riguardano
lo stesso processo operativo € volto ad incremenigfficacia dei controlli e a ridurre il rischio
poiché risponde alla logica delkegregation of dutiesOvviamente elementi come la natura e
complessita del business ma anche la dimensiorendade influenzano I'approccio adottato
dallemittente nel delineare i presidi di controldi primo livello. Malgrado le differenze
nell’architettura dei controlli che si possono ostrare tra diverse imprese, vi € un elemento che
funge da fattore comune, ovvero una solida cultetaischio fondata sulla responsabilizzazione dei
dipendenti e sulla separazione delle mansionintrodi di linea o di primo livello possono esselie

tipo:

e gerarchico: rappresentano la naturale derivazione dellatatautpiramidale dell'impresa.
Ogni business uniprevede dei livelli gerarchici ed il responsatiieia stessa e tenuto a
verificare la correttezza dell'operato dei propdllaboratori. La funzione di controllo
attribuita al responsabile della divisione disceddka propria posizione gerarchica,

» fisico: sono i piu tradizionali e si sostanziano, ad ggemmel verificare la corrispondenza tra

ordine di acquisto effettuato ad un fornitore e ecegecapitata allimpresa (rischio frode);

204 cfr. Assonime,Rapporti del gruppo di lavoro della giunta Assonjn2911, pp. 47-48, documento

disponibile al link:http://www.assonime.it/AssonimeWeb2/servletAlle@atimero=3789
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* incorporati nelle procedure: sono disseminati nei processi ed impliciti na@euzione dei
processi. Ad esempio il cassiere dello sportellocheo effettua la conta del denaro che il
cliente intende depositare prima di dare l'inputcalcolatore per la contabilizzazione
dell’operazione;

* automatizzati: sono la diretta evoluzione dei controlli di linesorporati nelle procedure.
Definiti anche controlli applicativi, sono certantemiu sicuri dei primi in quanto non svolti
dalluomo. In questo caso tuttavia il rischio derida errori nella progettazione della
procedura automatizzata,

* incrociati: sono raccomandabili nel caso in cui le dimensawganizzative o la disponibilita

di risorse umane non permettano la segregaziote atélita.

Dalla disamina ed esemplificazione dei controllilidea emerge la varieta sotto cui si possono
manifestare. lImanagemerin fase di progettazione dell'assetto organizzedivenuto ad individuare

il giusto mix di controlli tenendo conto delle ing@zioni a livello organizzativo, delle politiche d
rischio aziendale, della mappatura dei rischievéintuali disposizioni di legge. In tema di risch&
osservato come i controlli di primo livello abbidimmalita preminentemente preventiva, con una forte
valenza conoscitiva per il management e le funzabncontrollo di secondo livello. La visione
aggregata e complessiva dei rischi si produceedidicentrale mentre le strutture di linea presidia

le manifestazioni piu granulari, ma non per quesémo importanti: piccoli errori ripetuti in serie s
un gran numero di transazioni possono portare atiseestamento finale molto rilevante. Per quanto
concerne la dinamica dei flussi informativi, le Zioni di controllo di primo livello producono
informazioni utili per una visione aggregata deichi. A tale flusso informativo di “andata” ne
corrisponde uno di “ritorno” da parte delle funzidin controllo di secondo livello oppure dall’alta
direzione, contenente correzioni a comportamentyamizzativi, rimozione di anomalie,
raccomandazioni o chiarimef¥i. 1 controlli di secondo livello corrispondonoeflnzioni aziendali

di controllo di gestionecompliancee risk managementHanno l'obiettivo di concorrere alla
definizione delle metodologie di misurazione dsthio, di verificare il rispetto dei limiti assegna
alle varie funzioni operative e di controllare &ecenza dell’'operativita delle singole aree pradeitt
con gli obiettivi di rischio/rendimento assegnate. funzione dirisk managemenha un ruolo
strategico nell’attuazione delle politiche di gaverdei rischi, attraverso un adeguato processo di

gestione degli stessi.

205cfr. Dellarosa E. - Razzante R.nuovo sistema dei controlli interni della band@iprogettare il sistema

dopo Basilea 2, Mifid e compliandéranco Angeli Editore, pp. 85-93.
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Essa deve:

* essere coinvolta nell'individuazione desk appetite nella definizione delle politiche di
governo dei rischi e delle varie fasi che costdars il processo operativo di gestione;

» verificare in maniera continuativa 'adeguatezzgatiipolitiche;

» essere investita della responsabilita di sviluppaomvalidare e mantenere i sistemi di
misurazione e controllo dei rischi;

* sviluppare ed applicare indicatori in grado di ewidiare situazioni di anomalia e di
inefficienza dei sistemi di misurazione e contralt rischi;

» analizzare i rischi associati all'introduzione diove linee di prodotti/servizi nonché di quelli
derivanti dall'ingresso in nuovi segmenti di meo;at

» fornire pareri preventivi sulla coerenza delle agéni piu importanti con la politica di
governo dei rischi;

* monitorare costantemente I'evoluzione dei rischi ieédrispetto dei limiti operativi
all’'assunzione delle varie tipologie di rischio;

» verificare se le contromisure prese per rimediataranze nella gestione del rischio diano gli

effetti sperati.

Per quanto concerne la collocazione della funzibnek managementell’organigramma aziendale,
e estremamente importante che essa sia distim@ipendente dalle funzioni operative in grado di
incidere sull’assunzione dei rischi e/o di modified profilo di rischio dell’emittent&®. Il Consiglio

di Amministrazione e tenuto a vagliare l'ipotesiinidividuare all'interno dell’organizzazione una
figura manageriale dedita all'identificazione eaafjestione dei rischi. board dovrebbe anche
comunicare al mercato i criteri che sono statia#idre nel vagliare tale ipotesi organizzatiaalora
decidesse di non formalizzare la figura @élief Risk Officeré comunque tenuto ad attribuire tali
responsabilita ad uno o pit soggetti, come ad egeiPhief Financial Officet®’. Esso funge anche

da momento di integrazione orizzontale di tuttifezioni di controllo di secondo livef.

206cfr. Schwizer P.Internal Governance: Nuove regole, esperienze egrastice per I'organizzazione dei
controlli interni nelle bancheEGEA SpA, 2013, p. 46.

207 cfr. ICGN Guidance on Corporate Risk Oversigierza edizione, ICGN, 2015, pp. 14-15, documento
disponibile al link:https://www.icgn.org/sites/default/files/ICGN%20@8&620Risk%200versight.pdf

208cfr. Prandi P.ll risk management negli istituti di credito. Coaférontare le sfide in scenari di incertezza.
Atti del Convegno di Brescia del 2 dicembre 2(ranco Angeli Editore, 2013, p. 49.
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Al fine di rafforzare I'indipendenza deCRQ, deve essere collocato alle dirette dipendenze
dellorgano di governo o del Comitato Controllo édRi. Un'ulteriore presidio di controllo di
secondo livello & la funzioneompliance Questa ha un ruolo estremamente significativdi neg
emittenti di tipo finanziario sottoposti a vigilamprudenziale come banche ed assicurazioni if cui i
rischio di non conformita alle stringenti norme puadursi anche nella revoca delle autorizzazioni
necessarie ad operare sul mercato. Tale funzioswstnzia nella prevenzione dempliance risk
ovvero: il rischio di sanzioni legali o regolamantaerdite finanziare o perdite di reputazioneguii
un’emittente puo soffrire in conseguenza della ratmosservazione di leggi, regolamenti, regole,
standard di autoregolamentazione emessi da asgotialz categoria o codici di condotta a cui
'emittente dichiara di aderif®’. L’individuazione di una funzione dtompliancepud essere
obbligatoria o facoltativa ma comunque rispondésijenza di gestire in maniera proattiva le
problematiche relative alla responsabilita dell’nega per il mancato rispetto delle norme. Essa

suggerisce soluzioni al fine di:

* ridurre il rischio di non conformita;

» contribuire alla diffusione all'interno dell'orgazdazione di una cultura orientata alla
correttezza e alla veridicita;

» trasmettere trasparenza comportamentale e comionedz nei confronti dei diversi
stakeholdet'®,

L’ultimo presidio di secondo livello sopramenziom&til controllo di gestione. Ai fini della present
analisi sarebbe fuori luogo dilungarsi sul funzimeato di tale funzione nei confronti della quale
merita comunque di essere sottolineata I'importasheléa corretta applicazione delle tecniche di
imputazione dei costi -soprattutto di quelli indirealle diversgproduct line I'errata attribuzione dei
costi conduce a fuorvianti valutazioni circa laditidita dei prodotti, con evidenti conseguenze
strategiche. Discorso a parte la revisione intaweero linternal auditche per completezza di
rappresentazione e stata descritta come presidiondiollo di terzo livello. Si rimanda a quantagi

esposto a proposito nel precedente capitolo.

209cfr. Dellarosa E. - Razzante R.nuovo sistema dei controlli interni della band@iprogettare il sistema

dopo Basilea 2, Mifid e compliandéranco Angeli editore, p. 153.

210 cfr. Gandini G.,Governo d'impresa e orientamento competitivo alaaer bancario Franco Angeli
Editore, 2008, p. 135.
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3.5. Larisk disclosure

La corporate risk disclosure un’importante tassello della comunicazione aiaén garantisce una
efficiente allocazione delle risorse nel mercatoadgitali, ostacolata dall’esistenza di asimmetrie
informative e dai problemi di agenzia insiti ngbparto azionisti manager e tra azionisti di cotarol

e di minoranza. Accanto alla funzione informatileerjsk disclosuresvolge un’importante funzione
di stewardshigra manager ed azionisti. Un’informazione atteileib verificabile € uno strumento
a disposizione degli azionisti per allineare I'ader dei manager verso il perseguimento degli
interessi della proprieta, favorendone il monitgiag L'esigenza di realizzare una piu possibile
completa e trasparente informativa sui rischi adadire propedeutica ad una migliore valutazione del
profilo di rischio dell’emittente, il quale puo €8 comparato dall’investitore con la propria
propensione al rischio. Un'adegual@sclosuredipende dalla capacita e dal funzionamento del
Sistema di Controllo Interno e di Gestione del Risoed € un indicatore indiretto del grado di
sviluppo del sistema disk managemeft’. Nonostante vi sia una certa convinzione dell’'inigaza
della divulgazione dei rischi, ancora oggi si dss@la presenza di normative generiche e flessibil
nei confronti dereportingdei rischi non finanziari. Nei confronti di essievun elevato margine di
manovra, essendo la descrizione prettamente narafi trovano quindi in una posizione di
subordine rispetto alle informazioni di tipo quéativo presenti nei prospetti contabili. D’altrariga

e comunque doveroso riconoscere come la sceltpaliey makersia dettata dalla difficolta di
individuare e quindi di applicare degli standardidiclosureuniversalmente validi. La reportistica
sui rischi & oggetto di costante attenzione daepdella letteraturd® essa ha spesso messo in
evidenza i numerosi benefici associati ad una ttareel esaurientésk disclosurecome ad esempio
la riduzione del costo del capitale o gli effetbisgivi sul risk managemeng lagovernanceSulla
spinta di tali benefici € ragionevole ipotizzare @ssi possano fungere da incentivo peanagers
alla diffusione di informazioni. Cid nonostante rieerche empiriche hanno evidenziato una scarsa
diffusione di informazioni volontarie sui rischigleannual report Le informazioni sono di carattere
prevalentemente qualitativo — descrittivo. Manaatne un’analisi relativa alle probabilita di impat

e alle relative conseguerfzé

211 cfr. AAVV., Il contributo del sistema di prevenzione e gestidaerischi alla generazione del valore
d’'impresa Franco Angeli Editore, p. 23.

212 cfr. AAVV., Il governo dei rischi aziendali tra esigenze di oeo e fattori istituzionali. Nuove

prospettive per il board-ranco Angeli Editore, 2014, pp. 88-89.

213cfr. AA.VV., Risk reporting e sistemi di controllo interno. Umédisi comparata tra Italia e Regno Unjto

Franco Angeli Editore, p. 15.
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Dal punto di vista normativo, I'informativa suicisi e stata prevalentemente di natura volontamnia si
al 2005, anno di entrata in vigore del nuovo altic@128 comma 6-bis del codice civile. Esso ha
segnato I'obbligo di inserire all'interno dellaaelone sulla gestione a cura degli amministragri:
gli obiettivi e le politiche della societa in matedi gestione del rischio finanziario, compresa la
politica di copertura per ciascuna principale categdi operazioni previste; b) I'esposizione della
societa al rischio di prezzo, al rischio di credabrischio di liquidita e al rischio di variazierdei
flussi finanziari. Una simile previsione risultawacontrasto con le indicazioni presenti nei pfmci
contabili IAS/IFRS (i Principi Contabili Internaziali che gli emittenti quotati nei mercati
regolamentati sono obbligati ad adoperare) e pezntam il principio IFRS 7, che consente di
collocare I'informativa sui rischi finanziari sizle note, che nella relazione sulla gestione édan

in appositi rapporti sul rischio inclusi nehnual report!®. Il recepimento da parte del nostro
ordinamento giuridico della Direttiva Europea 2@13CE mediante il D.Lgs. 32/2007, ha
comportato modifiche ai commi 1 e 2 del sopracitataolo 2428 del codice civile. Allo stato atteial
delle cose, il primo comma dell’articolo in paral@bilisce che:If bilancio deve essere corredato
da una relazione degli amministratori contenenté&nalisi fedele, equilibrata ed esauriente della
situazione della societa e dell'andamento e deltaso della gestione, nel suo complesso e nei vari
settori in cui essa ha operato, anche attravergarase controllate, con particolare riguardo ai cst
ai ricavi e agli investimenti, nonché una descri@alei principali rischi e incertezze cui la soaiét
esposta Il secondo comma aggiungel.'analisi di cui al comma 1 € coerente con l'enttda
complessita degli affari della societa e contienella misura necessaria alla comprensione della
situazione della societa e dell'andamento e deltaso della sua gestione, gli indicatori di risatd
finanziario e, se del caso, quelli non finanziagrinenti all'attivita specifica della societa, cpnese

le informazioni attinenti all'ambiente e al perséma.'analisi contiene, ove opportuno, riferimento
agli importi riportati nel bilancio e chiarimenti ggiuntivi’. Anche la legge sul risparmio
(L.262/2005) e la direttiva Trasparency (Direttit®9/2004/CE recepita mediante il D.Lgs.
195/2007) hanno impattato sullsk disclosure la relazione annuale e semestrale sulla gestione
devono contenere, fra l'altro, la descrizione dan@pali rischi ed incertezze. Inoltre, deve esser
rilasciata un’apposita attestazione di conformétgodrte degli organi delegati e del dirigente psépo

ai documenti contabili (art. 154-bis e 154-ter FOFL°.

214cfr. AAVV., Risk reporting e sistemi di controllo interno. Umédisi comparata tra Italia e Regno Unjto

Franco Angeli Editore, pp. 16-17.

215 cfr. Fortunato S.1 nuovi equilibri mondiali. Imprese, banche, rispaatori. Atti del Convegno di
Courmayeur, 26-27 settembre 20@uyffre Editore, 2009, p. 126.
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3.5.1. Larisk disclosuresecondo I'lCGN

Nell’ambito del primo capitolo abbiamo presentatdlobal Governance Principles a cura di ICGN,
il network degli investitori istituzionali. Lo stes network ha elaborato un ulteriore documento,
Guidance on Corporate Risk Oversighel quale sono presenti alcune interessanti &zdai in
merito al modo in cui I'impresa dovrebbe gestirectaporate risk disclosureln particolare, il
Consiglio di Amministrazione, dovrebbe comunicafeimazioni sufficienti agli investitori affinché
guesti possano maturare un giudizio sulla quabtaisk oversightda esso svolto. Le informazioni
fornite al mercato dovrebbero assicurare una coradgione completa ed equilibrata, al fine di
rendere comprensibile la situazione della societainformazioni dovrebbero essere divulgate in
maniera tempestiva, permettendo agli investitordecidere se esse siano fonte di rischio o di
opportunita per il proprio investimento. All'intesrdel rendiconto periodico rivolto al mercato & agl
investitori, dovrebbero essere presenti una sespetifiche informazioni sul governo del rischio,

dal quale si evincano:

* le modalita e la frequenza di valutazione dellatstyia, delisk appetitee del controllo dei
rischi da parte del CdA;

» lafrequenza con cui viene valutata la bonta detlattura finanziaria dell'impresa, il processo
di allocazione del capitale ed il sistema di gesidei rischi con riferimento alla strategia e
al risk appetite

e quanto spesso la struttura attraverso la qualelaimo i flussi informativi ed i livelli
decisionali vengono valutati ;

e come e quanto spesso gliakeholdersvengono considerati nel processo di gestione del
rischio;

e come ilboard si assume le proprie responsabilita circasik oversightdurante il processo

annuale di autovalutazione.

Per quanto concernetiming delladisclosure essa deve essere effettuata almeno annualmente, i
concomitanza ad una regolare e compiuta informativearattere finanziario. Iboard dovrebbe
rilasciare un’apposita attestazione agli investieat al mercato nella quale siano presenti tutte le
informazioni relative alle procedure adottate parontrollo dei rischi, ma anche il modo in cui la
gestione del rischio viene integrata nel procespiadificazione strategica. Cio dovrebbe realiszar

in un prospetto autonomo e separato da qualsiaei @dcumento emesso dall'impresa al fine di
facilitarne la riconoscibilita e di sottolinearrgerilevanza al mercato. Il livello di comunicazicshe

rischi dovrebbe essere inoltre coerente con le msai e la complessita della societa.
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Un elemento di estrema rilevanza nella comunicazaei rischio riguarda la struttura organizzativa:
agli investitori dovrebbe essere spiegato qualogginaspetti della struttura gdovernanceaziendale
sotto la diretta responsabilita del CdA e qualnsiaggetto di delega decisionale, al fine di dene

il perimetro di azione ddboard e di individuare il perimetro dell’attivita di sapvisione e non di
gestione diretta. Dovrebbe inoltre essere illustilaiunzionamento ed il ruolo del comitato risami
seno alllorgano amministrativo, le competenze msifeali presenti al suo interno, il livello di
specializzazione, le responsabilita ad esso ageodimsomma, tutte le informazioni utili che
permettano di comprendere se questo apporta uttivedfeontributo al governo del rischio. I
processo dirisk reporting dovrebbe inoltre descrivere l'approccio dell'adeeral rischio, con
particolare riferimento all'attuale contesto conitpet, frutto di specifiche scelte strategiche. & t
fine e utile indicare i parametri che vengono rtiiti per determinare lask tolleranceed il risk
appetitee la frequenza con cui questi vengono ridiscudseeentualmente ricalibrati. Qualora
intervenissero modifiche rilevanti all’interno debntesto operativo, tali da rendere indispensabile
una rimodulazione delle strategie ed una rivalotaidei rischi, questi devono essere comunicati.
Per quanto concerne il processo di gestione dehidsdovrebbero essere illustrate le modalita di
controllo del rischio e le scelte effettuate inmteri di resilienza e degli altri approcci ritenyit
indicati per la corretta gestione.dbard dovrebbe spiegare agli investitori se ed in quadmiera
abbia provveduto ad esaminare, affrontare ed appede informazioni provenienti dalanagement
sulla gestione e come esse siano coerenti gkibppetitee con la strategia di gestione dei rischi.
Il risk oversighta carattere continuativo. E’ infatti definibilerae un processan going e per questa
ragione che iboard dovrebbe rivelare le minacce emerse nel corsdedelkcizio e le eventuali
contromisure adottate per mitigare gli effetti dagsirassociati agli eventi negativi. Infine, dovreli
essere divulgate le procedure adottate per salvdagal'impresa dai maggiori rischi economici e
sistemici che mettono a repentaglio sia la capafitaggiungere gli obiettivi, ma anche lintegrita
del patrimonio aziendale, senza dimenticare leesfadsociate ai rischi multipli. Anche la
remunerazione € un aspetto di non poco conto gefiione del rischio. Essa deve essere costruita in
maniera tale che soprattutto la parte variabifealineata con il profilo di rischio della societéast

but not leastassumono rilevanza specifica le competenze saligpdai membri dédoard proprio

in relazione alla gestione del rischio. Tale eletoetentra fra le informazioni da fornire in merito

alla composizione qualitativa dell’organo di amratrazioné®,

216cfr. ICGN, Guidance on Corporate Risk Oversigtdgrza edizione, 2015, documento disponibilers: li
https://www.icgn.org/sites/default/files/ICGN%20pe620Risk%200versightweb 0.pdf
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CAPITOLO 4: | LIMITI DELL’ATTUALE ASSETTO DEI CONTROLLI

Sommario:4.1. L'incompiuto processo di riforma delle sociata capitali. 4.1.1. Il mancato
raggiungimento degli obiettivi del D.Lgs. 6/2003atazione alla diffusione dei sistemi alternativi
amministrazione e controllo. 4.1.2. Breve confrott® dualistico e tradizionalet.1.3. Breve
confronto tra monistico e tradizionale. 4.2. Larsgposizione degli attori del controllo. 4.2.1. La
sovrapposizione in merito all’assetto amminist@tentabile. 4.2.2. La sovrapposizione tra Collegio
Sindacale e Organismo di Vigilanza. 4.2.3. La spposizione tra Comitato Controllo e Rischi e
Collegio Sindacale: un problema superato? 4.3.aDaltela delle minoranze alla tutela della
correttezza gestoria. 4.3.1. La mancanza di nomngage in materia di funzioni e competenze del
CdA della societa quotata. 4.3.2. Gli amministhatadlipendenti: una panacea contro tutti i mali?
4.4. La necessita di snellimento e il consegueotglino dei ruoli e delle competenze. 4.4.1. La
confusione metodologica in materia di controlliiengpresa. 4.4.2. Alcune proposte di riforma.

4.1. L'incompiuto processo di riforma delle socidizapitali

La disciplina italiana dellgovernancedelle societa per azioni e rimasta sostanzialmiemteutata
per piu di sessanta anni, vale a dire dal 1942agli 2003-2005. Infatti né la mini-riforma delle
societa realizzata mediante la L. 216/1974 né isimee originaria del T.U.F., che pur disciplinava
il funzionamento del Collegio Sindacale, hanno daidi norme relative alle funzioni e alla struttura
dell’'organo di gestiorfé’. Il legislatore del 1942 nel realizzare I'unifidaze tra il codice civile e il
codice di commercio, avverti come il dato econongiicaferimento della normativa che ancora oggi
per tradizione chiamiamo “commerciale”, stava suloenno spostamento, dal commercio in senso
stretto all'industria. A dimostrazione della comps®ne delle rinnovate dinamiche imprenditoriali,
'impresa é stata posta al centro della normativéiyogo dell'atto di commercio. Parallelamente |l
fenomeno societario fu costruito come forma di @ger collettivo dell'impresa, segnando una
rottura rispetto alla tradizione romanistica elagtica. Per le societa di capitali, ovvero le iege in
cui la struttura organizzativa fa pieno affidamesiitia dinamica patrimoniale e sulla limitazione di
responsabilita, il sistema del codice civile de428i baso su tre modelli giuridici distinti: lacéeta
per azioni, la societa a responsabilita limitata societa in accomandita. Tralasciando la soameta
accomandita che trova in concreto una marginalécaapne, l'intento del legislatore era quello di
predisporre due modelli societari, in cui il prigigogroponeva di rispondere alle esigenze delladgan

impresa ed il secondo a quelle delle organizzazlbniinore entita, ma in cui vi era comunque

217 cfr. Gasparri G.Modelli di amministrazione e controllo nelle soéigjuotate, Aspetti comparatistici e

linee evolutiveQuaderni giuridici Consob, 2013, p. 9.
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linteresse a limitare responsabilita e rischi amente al patrimonio investito nellattivita
imprenditoriale. | propositi del legislatore nonnha trovato riscontro pratico per una pluralita di
ragioni, fra le quali: il venir meno del significaeconomico del capitale minimo, la circostanza che
la disciplina della societa a responsabilita fu ellada in gran parte su quella della SpA, il venir
meno della possibilita di emettere azioni al poratLa riforma Vietti (D.Lgs. 6/2003) si proponeva
di rispondere a queste e ad altre problematichepiioeludibili, le quali rendevano le disposizioni
civilistiche inadeguate rispetto alla realta deistéo economico imprenditoriale del P&&seAd
onore del vero, prima della riforma del 2003 iligdgtore e intervenuto sul funzionamento della
societa per azioni quotata attraverso il T.U.F.neoanticipato sopra, nella sua formulazione
originaria, non ha dato indicazioni in merito aljano di gestione. Le ragioni tecniche del mancato
intervento normativo su quello che é lo snodo edetlellacorporate governacsono da individuare
nella formulazione della delega parlamentare, eoquiale venne incaricato il Governo di riformare
la disciplina delle societa quotate. Essa preved®eaiti di intervenire ton particolare riferimento

ai poteri delle minoranze e del collegio sindacadecondo criteri che rafforzino la tutela del
risparmio e degli azionisti di minoranzd.a scelta € la dimostrazione evidente di corlie@ca dei
fatti il dibattito giuridico vertesse sostanzialnteersulla ricerca di strumenti di presidio delle
minoranze azionarfé&®, tralasciandosi la necessita di tutelare la cmzed gestoria nella sua
globalita, attraverso adeguati meccanismi di govelrer comprendere chiaramente I'inadeguatezza
del contesto normativo € necessario analizzaredoasio dell’economia italiana pre-riforma: per
tutti gli anni Novanta abbiamo assistito ad undadiscrescita delbutputpotenziale inferiore di un
punto percentuale rispetto ai valori raggiunti jgiai importanti paesi industrializzati del mondo. Un
simile divario non era attribuibile ad un defidicdmpetitivita derivante da una calo della prowité

dei fattori produttivi. Esso piuttosto era ascribbad una contrazione degli investimenti:
confrontando il contributo dell’accumulazione dapitale alla crescita del PIL del nostro paese con
guello degli altri paesi europei, se ne riscontnava diminuzione in maniera piu marcata, in special
modo durante il decennio anteriore alla riformantgrpretazione sistemica dei dati suggerisce che
c’é stata una scarsa propensione ad investire da galle imprese, ma anche una insufficiente
capacita di affrontare rischi ed opportunita asgecal processo di unificazione monetaria avviato

nei primi anni Novanta del secolo scorso.

218cfr. Vietti M., La riforma del diritto societario: lavori preparatg testi e materiali Giuffré Editore, 2006,
pp. 394-395.

219cfr. AA.VV., Modelli di amministrazione e controllo nelle soéiefuotate, Aspetti comparatistici e linee
evolutive Quaderni giuridici Consob, p. 9, documento digpiten  al link:
http://www.consob.it/documents/11973/201676/qq 7fitB38f-c6c5-4d2c-a53e-f432a5bef7.38
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L’obiettivo di muovere verso una riforma che tutela i diritti dei terzi favorisse I'imprenditoriad,

e confortato dall'analisi economica che mostra comleperiodo a ridosso della riforma, il maggior
contributo alla (a dire il vero modesta) crescitaremica fosse imputabile a cid che nel gergo
tecnico-economico € definito “residuo”. Con il tenex ci riferiamo ad elementi quali: il
miglioramento qualitativo delle risorse, le nuoeeriche organizzative-aziendali e il progresso
tecnico, ovvero la tecnologia. Questi fattori soimmegabilmente sintomatici delle capacita
imprenditoriali e della vivacita di un sistema Radk“residuo” ha contribuito negli anni Novanta a
generare 1'80% della crescita del nostro Paeseyevah linea se non maggiore a quello degli altri
Paesi: Germania 80%, Francia e UK 60%, USA 90%npdartanza di questi elementi € senza ombra
di dubbio destinata ad aumentare nei prossimi auia spinta del processo di globalizzazione:
I'affermazione di internet e la rivoluzione tecngilmo-comunicativa ci fanno parlare daiternet of
everything Il supporto allimprenditorialita e alla capacith innovare € un fattore chiave di un
sistema Paese che ha bisogno, per sopravviverenfiontarsi con il resto del mondo e di affermare
guanto di buono esso € in grado di proporre. Vaéehe l'attenzione deve necessariamente porsi
anche sugli schemi organizzativi e sulla posséilii conciliare la reale struttura economica
dell'impresa con quanto messo a disposizione miterdi articolazione e configurabilita giuridica
da parte dalegulator. L'introduzione nel 1998 del sopracitato T.U.Fonnstante non sia intervenuto
su tutti gli elementi dellgovernanceziendale, ha segnato un periodo storico contstidth dal c.d.
scalino normativo, tanto da spingere una parteadedittrina a ritenere che le societa quotate
costituissero un archetipo autonomo e separatettsplle societa per azioni “chiuse”. In realta le
societa quotate, secondo I'opinione di Montaleméinno svolto il ruolo di laboratorio del diritto
comune: per ridurre il disallineamento creatosistvaieta “aperte” al mercato dei capitali e societa
“chiuse”, la riforma del 2003 ha infatti individuwatina disciplina di base per tutte le societa per
azioni, sulle quali vanno ad innestarsi disposiziolleriori che trovano la loro applicazione
esclusivamente nel momento in cui 'impresa si agprmercato. || cambiamento di prospettiva ha
certamente avuto il merito di smentire l'ipotesiutia separazione tra i modelli di societa aperta e
chiusa, ma anche di aver dato luogo ad un procdssealorizzare dell’autonomia privata,
riconoscendo la possibilita di personalizzare i caecsmi di governanceattraverso lo statuto
dellimpresa. Ovviamente per esigenze di tutelatddfico economico, I'autonomia incontra dei
limiti ad opera del legislatore affinché sia gartantin’adeguata tutela degli interessi dei terdee

creditori.
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Nel momento in cui I'impresa decide di aprirsi atncato dei capitali, 'autonomia statutaria viene
fortemente ridimensionata: in questa fattispedidresse dei terzi e degli investitori si inteitsf°.

E’ proprio quest ultimo ad essere ritenuto pardioolente meritevole di tutela dal nostro ordinamento
giuridico: il risparmio affonda le radici della gnoa tutela nell’articolo 47 della Costituzione alir
principi ispiratori della riforma del diritto sodegio del 2003 vanno annoverati quello di favolae
nascita, la crescita e la competitivita delle ingereanche attraverso il loro accesso ai mercatinint

e internazionali dei capitali; quello di valorizedt carattere imprenditoriale delle societa e riedi

in modo chiaro e preciso i compiti e le respong@bilegli organi sociali; semplificare la discigin
delle societa; quello di ampliare I'autonomia statia e adeguare la disciplina dei modelli societar
alle esigenze delle imprese; quello infine di giBoare i gruppi societari secondo i principi di
trasparenz&®. Il quadro normativo introdotto per le SpA & daoiente articolato e complesso. Gli
interventi di riforma hanno toccato in particolapgattro ambiti della vita aziendale: le modalita di
costituzione delle societa per azioni (oggi reale anche per atto unilaterale); la previsione di
nuovi strumenti di finanziamento alternativi a dqughssici (come ad esempio i patrimoni destinati)
la previsione di ulteriori forme dei sistemi di ammtrazione e controllo ed infine maggiori
possibilita di esercitare il diritto di recesso parte dei soci. Come si legge nellambito della
Relazione alla Riforma organica della disciplindledeocieta di capitali e societa cooperative, in
attuazione della legge 3 ottobre 2001, n. 3@6ptincipale innovazione consiste nella possiailii
scegliere - oltre al modello tradizionale di amnsinazione e di controllo che si applica in mancanza
di diversa scelta statutaria - due ulteriori modell amministrazione e controllo, precisamente |l
sistema dualistico e quello monistic&2 Coerentemente con i principi generali della ledgega
dunque, il legislatore ha ampliato il novero ded®iti di organizzazione e controllo delle societd p
azioni, seppur all’interno di un perimetro ritenutssativo, con I'obiettivo di dare alle imprese
soluzioni organizzative piu flessibili. Lo spazielkhutonomia statutaria € certamente aumentato,
ferma restando la previsione di presidi di contralieludibili, posti a tutela degli interessi dei

creditori e del pubblico dei risparmiat&r

220cfr. Vietti M., La riforma del diritto societario: lavori preparatg testi e materialj Giuffré Editore, 2006,
pp. 395-406.

221 cfr. http://www.bankpedia.org/index.php/it/125-italid@2135-riforma-vietti

222 cfr. Tuttocamere, Relazione al D.Lgs. 6/2003 documento disponibile al link:
http://www.tuttocamere.it/files/dirsoc/RDS RELAZIGNCod Civ.pdf

223 cfr. Vietti M.,La riforma del diritto societario: lavori preparatg testi e materialj Giuffré Editore, 2006,
p. 410.
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Nel modello tradizionale 'amministrazione e aftidaad un Consiglio di Amministrazione ed |l
controllo al Collegio Sindacale, entrambi di nomassembleare. La logica alla base del modello &
guella di avere un organo di governo che agiscédapgroprieta, mentre vi € un organo di controllo
che deve vigilare sull'operato dell'organo di goweral fine di tutelare, oltre alla societa nel suo
complexui soci, tanto espressione del soggetto econoahiealella minoranza. Il sistema monistico,
di matrice anglosassone, prevede che I'assembleanngli amministratori, a cui & affidata la
gestione operativa della societa; questi ultimi imamo il comitato di controllo sulla gestione. La
peculiarita del modello risiede nell'unico organ® mbmina assembleare al quale spettano
simultanemanete compiti di gestione e controlldeT@mmistione tra gestione e controllo lascia
dubbi in merito alla reale operativita dell'assett@overno. La fallacita di tale modello di govern

e inreipsa. E’ chiaro che la limitatezza del colitt gestionale ed il rischio di una minore impalita
possono essere superati soltanto da chi & chiamat@stire i diversi ruoli. Il sistema dualistico
prevede che I'organo di controllo sia di nominaeassleare, mentre quello di gestione sia nominato
direttamente dall’organo di controllo. La distrilbmze delle competenze tra i due organi risponce all
necessita di limitare le ingerenze della propnetha gestione aziendale, ma anche e soprattutto pe
identificare nel Consiglio di Sorveglianza I'orgadeputato a comporre, preventivamente, interessi
diversi e non di rado contrapposti, al fine di agaxe il compito gestorio del Consiglio di Gestione
La scelta del modello di governance deve teneréoadell’'esigenza dell'impresa di garantirsi quel
controllo che si traduce in:

» trasparenza gestionale;

» trasparenza dei valori patrimoniali, economicirafiziari;

» trasparenza nei rapporti con 'ambiente esterniotetno;

» trasparenza rispetto ai finanziatori e agli investi(attuali e potenziali)

» trasparenza rispetto alla Pubblica Amministrazione.

In questo senso il controllo diviene un valore agtp per 'impresa. Mi sembra ovvio che il contooll
debba essere svolto in maniera efficace: non siiparare il controllo e poi fare in modo che lo
stesso sia inefficace, o perché si traduce in um Islegan senza conseguenze, o perché viene svolto
in maniera ipertrofica. Un ulteriore elemento n@sturabile & costituito dall’esigenza di concdiar

il controllo e la gestione, nelle diverse modatitée discendono dal modello glbvernanceadottato
dall'impresa. | modelli di governance devono tenaweto delle esigenze dell'impresa, devo essere
calati sulla realta della stessa. Quando I'aziesakglie I'abito giuridico di cui vestirsi, nhonché
I'assetto di governo piu adeguato, compie unaasitategica importante. Il modello di governance
rappresenta infatti un elemento cruciale per la pmsizione dei molteplici interessi degli
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stakeholders e non da ultimo per consentire adiiatz di competere efficacemente sul meréata
distanza di piu di dieci anni dalla riforma e legitensare che I'obiettivo sia stato mancato: l'azae
di norme ad hoc, compensata da un elevato ricdlesteanica del rinvio normativo, ha decretato una

scarsa applicazione pratica dei modelli alterndtualistico e monistico) a quello tradizionale.

4.1.1. Il mancato raggiungimento degli obiettivi 8eLgs. 6/2003 in relazione alla diffusione dei
sistemi alternativi di amministrazione e controllo

Il legislatore del 2003 ha offerto alle imprese passibilita di optare fra tre diversi modelli
organizzativi, cio anche al fine di assicurare sgkeed al sistema Paese, una maggiore riconascibili
a livello internazionale, considerando cherik tiere il two tier sono pressoche gli unici modelli di
amministrazione e controllo diffusi nel mondo. Bwit a oltre dieci anni dall'intervento di riforma
gli obiettivi di semplificazione della disciplinaji ampliamento dell’autonomia privata e di
adeguamento dei modelli societari alle esigenzke d®iprese sono ancora ben lontani dall’'essere
raggiunti. Dando uno sguardo ai dati relativi aimamo di imprese che hanno adottato i sistemi di
amministrazione e controllo “alternativi”, € eviderrome in Italia il loro utilizzo, a partire datno

di introduzione, sia stato davvero molto limitatospecial modo negli emittenti quotati, ma anche
nelle societa chiuse. Inoltre, in alcuni casi, sticche avevano optato per uno dei sistemi aliernat
hanno successivamente deciso di tornare sui lossi,paadottando il modello tradizionale. I
Rapporto Consob 2014 sul governo societario deliéeta quotate evidenzia come gli emittenti
prediligano quasi all’'unanimita il sistema di amisirazione e controllo tradizionale. Su un
campione di 244 societa quotate sul Mercato Telem#zionario (MTA) di Borsa Italiana, 237
imprese, pari a circa il 97% del campione, adottemodello tradizionale, mentre soltanto 7 adattan
sistemi alternativi dgovernancell monistico é stato scelto soltanto da 2 di essatre sono state 5
ad adottare il dualistico. Numeri che significandermini percentuali, rispettivamente I'1% e il 2%
del totale. L'Osservatorio sul diritto societarielld Camera di Commercio di Milano ci fornisce
invece i dati relativi alla diffusione dei divenmsiodelli organizzativi tra le societa chiuse. Allaef

del 2006, su un totale di 60.631 societa per azimwip 196 di esse avevano adottato il sistema
monistico, mentre soltanto 119 il sistema dualistidel 2013 i dati si sono ulteriormente contratti
(in termini assoluti): su un campione di societa gmoni sceso a 48.033 unita, 180 di esse hanno
optato per il monistico e 119 per il dualistico. Lidottissima adozione in Italia dei modelli

“alternativi” di amministrazione e controllo & pkra riconducibile ad un insieme di cause.

224cfr. Bianchi M.T., inNuove tendenze della governance societaria dopifolana Vietti, Giuffre

Editore, 2014, pp. 52-61.
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Tra esse certamente figura una certa riluttanzzada degli imprenditori verso i nuovi modelli: ess
sembrano preferire un atteggiamento prudenzialgtt@sa che siano opportunamente sperimentati e
testati (da qualcun altrgf. Possiamo quindi parlare di una scarsa propensicrambiamento tipica
della classe dirigente del nostro Paese. Le registal cambiamento sono peraltro in qualche modo
comprensibili dal punto di vista teorico-concettudé teorie del cambiamento studiate in economia
evidenziano come nei processi di transizione ssamopre presenti forze di opposizione. Quindi non
deve stupire il fatto che anche nei confronti dellwita sancite dalla riforma del diritto societari
siano state incontrate tali resistenze. Fortunatéeriecambiamento € un qualcosa a cui hon ci&i pu
opporre (Schumpeter al proposito dicevih progresso € un’onda di distruzione creatric&’
un’onda a cui non ci si pud opporre, € come ceradirfermare la marea con le maif®). Fra le
cause della scarsa diffusione dei modelli non ldoawn ruolo soltanto la resistenza al cambiamento,
ma anche lacune conoscitive, le quali secondo pafta dottrina hanno determinato fraintendimenti
nell'impiego degli stessi modelli. Dai Tavoli dircgultazione in materia di concorrenza tra sistemi e
regole di vigilanza e semplificazione regolamenpmmnossi nel 2011 dalla Consob, emerge tuttavia
la motivazione principale dell'insuccesso dei mbddternativi di amministrazione e controllo: la
mancanza di un corpus normativo autonomo e berokato di disposizioni. Sia il codice civile che

il Testo Unico dell'Intermediazione Finanziariallegispettive sezioni dedicate all’amministrazione
e al controllo, fanno sovente ricorso alla tecmoamativa del rinvio (in quanto compatibile) al
sistema di tipo tradizionale, sancendo I'appiattitoedei modelli sull'archetipo del tradizionale.
Aver appiattito tali alternative sul modello basatdl’asse CdA-Collegio Sindacale sminuisce gli
effetti della riforma e rende il compito di coluguale si propone di ricostruire e interpretaigsieme
delle norme dedicate ai modelli in parola partioolante difficile e incerto. Le disposizioni in nteri
alle competenze dell’'organo di amministrazione etradlo di entrambi i modelli sono scarne e
necessitano di una interpretazione sistematicah@ie normativa autoregolamentare rappresentata
dal Codice di Autodisciplina delle societa quotateconsiderazione della scarsa applicazione che
hanno trovato tali sistemi di amministrazione etolo, detta poche indicazioni in merito alle

pratiche dicorporate governancehe tali emittenti sono tenuti rispettare.

225cfr. AA.VV., Modelli di amministrazione e controllo nelle soéiefuotate, Aspetti comparatistici e linee
evolutive Quaderni giuridici Consob, pp. 20-22, documentttegrale disponibile all'indirizzo:
http://www.consob.it/documents/11973/201676/qg 7ffitB38f-c6¢c5-4d2c-a53e-f432a5bef7.38

226c¢fr. Danov A. La riforma del diritto societario. Il parere deidaici tre anni dopoGiuffre Editore, 2007,
pp. 9-10.
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L’Articolo 10 del citato Codice ed i relativi Critieapplicativi suggeriscono alle societa di attasner
in linea generale, al seguente suggerimente: raccomandazioni che fanno riferimento agli
amministratori nel modello tradizionale si appli@aai membri del consiglio di gestione (dualistico)
e di amministrazione (monistico), e quelle che €ariferimento ai sindaci si applicano ai membri
del consiglio di sorveglianza (dualistico) e delnutato per il controllo sulla gestione
(monistico)’??’. E’ opinione diffusa in dottrina che la definize@ni norme totalmente indipendenti
contribuirebbe a rendere sensibilmente piu chiastaleile il quadro regolatorio, rendendo inoltre pi
agevole ed effettiva la liberta di scegliere il rabol piu confacente alle esigenze sociali,
eventualmente aggiustando i meccanismi di govenrfizione degli assetti socie@fi Il tema
dellamministrazione e del controllo e tutt altreecdi poco conto, soprattutto avendo riguardo alla
competitivitd e alla comparabilitd del sistema Baddl'interno di un campione composto da 40
Paesi, fra cui i membri del’OCSE e Argentina, Be<Cina, Hong Kong, Indonesia, Arabia Saudita
e Singapore, i quali rappresentano nel loro insigi®@% del PIL mondiale, ben 20 di essi (40% del
PIL mondiale) hanno come sistema di default il mboo. | Paesi che invece hanno optato per il
dualistico sono 7 (16% del PIL mondiale). Sononiefil3 i Paesi in cui si rinviene una maggiore
flessibilita, avendo essi riconosciuto alle impriespossibilita di scegliere il modello ritenuto elsse
piu congruo. | modellone tiere two tier sono pressoche gli unici diffusi nelle principationomie
mondiali. Dunque il nostro paese presenta un’an@nmallivello di assetto organizzativo delle
imprese, la quale si ripercuote quanto meno swksipilitd da parte degli osservatori esterni di
comprendere i meccanismi di governo delle nostpréise. Basti pensare ad esempio alla difficolta
di spiegare ad investitori stranieri -abituati abdello monistico in cui I'organo di controllo é
innestato all’interno ddboard of directorsil ruolo del Collegio Sindacale, ma anche di tnawk il
significato. Questo a causa del fatto che neglittemti nazionali & presente sia il Comitato per il
Controllo Interno e la Gestione del Rischio (ideeodibile nella Audit Committeedei paesi
anglosassoni), ma anche 'organo di controllo, mélemonistico coincide nuovamente corAladit
CommitteeDa parte di Consob e Banca d’ltalia & giuntaleriprese il monito di intervenire affinché
aumenti il ricorso ai modelli alternativi di amnstiazione e controllo piu diffusi nei paesi

industrializzati.

227 cfr. Comitato Corporate Governance, Codice di Aisdlina, 2015, pp. 41-42, documento disponibile

al link: http://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolartieorporategovernance/codice2015.pdf

228cfr. AA.VV., Modelli di amministrazione e controllo nelle soéiefuotate, Aspetti comparatistici e linee
evolutive Quaderni giuridici Consob, pp. Abstract-23, doeuto disponibile al link:

http://www.consob.it/documents/11973/201676/qg 7ffitB38f-c6c5-4d2c-a53e-f432a5bef7.38
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In questo senso e auspicabile un intervento pitsdeta parte del legislatore che abbandoni l'idea
che affinché un comportamento virtuoso possa aHesinsia sufficiente fornire I'alternativa e che
sia il successivo processo di aggiustamento ecarwad affermarne la validita. Taluni sostengono
che sarebbe piu utile abrogare il Collegio Sinda@buindi mantenere soltanto il monitistico ed
dualistico. Un ulteriore indizio suggerisce di aumtaee il ricorso ai modelli alternativi: il pesoglie
investitori istituzionali nel capitale delle pripeili societa italiane & passato dal 12% del 2010%

del 2014. La maggior parte di essi, secondo unerad condotta da “The European House
Ambrosetti”, sostiene che una loro maggiore diffusi consentirebbe al Paese di aumentare la sua

attrattivita nei confronti di investitori estéf.

4.1.2. Breve confronto tra dualistico e tradizienal

Il sistema di amministrazione e controllo dualistaffonda le proprie radici in Olanda prima ancora
che in Germania. La diffusione del modello e saregnte correlata alla sua capacita di realizzaae un
mediazione tra I'esigenza di rappresentativitaadigltza lavoro nel governo societario e la necaéssit
di assicurare che I'impresa venga gestita con la@doautonomia manageriale. Nel nostro sistema
esso e contraddistinto dalla interposizione tra$@mblea dei soci e 'Organo di amministrazione (il
Consiglio di Gestione, a cui € riservata la gestidell'impresa), di un organo intermedio (il Cottisig

di Sorveglianza), di nomina assembleare, il quzltee ad avere compiti di controllo vede ampliare
le proprie responsabilitd alla nomina e la revoa chembri del Consiglio di Gestione,
all’'approvazione del bilancio di esercizio, ma amal’approvazione dei piani industriali e dei pian
strategici predisposti dall’Organo amministrati$d tratta dunque di un complesso di attribuzioni le
quali vanno oltre la mera attivita di controllo leecsono riassumibili nell’espressione indirizzo e
controll®®. Una prima ed immediata differenza tra il sistatualistico e quello di tipo tradizionale
e rinvenibile nella sottrazione alla competenzamddeare della nomina degli amministratori, ovvero
dei membri del Consiglio di Gestione, la quale eiattribuita al Consiglio di Sorveglianza. Rispetto
al modello tradizionale in cui prevale I'esigenzantenere una netta distinzione tra le funzioni d
controllo e di gestione, nel sistema dualisticwaitferimento di alcune funzioni tipiche assemblear

all’organo di controllo, segnatamente quelle reiatll’'approvazione del bilancio di esercizio eall

229cfr. De Molli V. — Visani M.,I vantaggi del modello monisticarticolo de Il Sole 24 Ore, documento
disponibile al link: http://www.ilsole24ore.com/art/commenti-e-idee/2@B505/i-vantaggi-modello-
monistico-063758.shtml?uuid=ACKmu8c

230 cfr. Chiappetta F.Diritto del Governo Societario, la Governance dedllacieta quotate2013, Cedam
Editore, p. 75.
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nomina e alla revoca degli amministratori, permditeealizzare un avvicinamento tra controllori e
controllati, favorendo un maggior flusso informaf®*. Tuttavia la riforma del 2003 aveva
inizialmente previsto nei confronti dei componetel Consiglio di Sorveglianza le medesime cause
di incompatibilita previste per il Collegio SinddeEaUn simile appiattimento sull’archetipo del
sistema tradizionale mal si conciliava con la $ai¢icie organizzativa in cui il Duale trova la sua p
naturale applicazione: quella dei gruppi societecui I'azionista di riferimento si limita ad etteare
un’attivita di verifica ed indirizzo, lasciando ¢gestione operativamanagerprofessionisti. D’altra
parte non era prevista la possibilita da parteodgstti che avessero un qualche tipo di relazione
economico-patrimoniale con la controllante di esseembri del Consiglio di Sorveglianza. Ad una
simile deviazione si & subito posto rimedio mediahsecondo intervento correttivo della riforma
del diritto societario, ovvero il D.Lgs. 310/200Bsso ha provveduto, fra l'altro, a modificare
l'articolo 2409-duodecies del codice civile: il movato comma 10 dedicato alle cause di
incompatibilita, stabilisce ora che I'incompatitdlisi realizza soltanto nel caso in cui vi sia un
rapporto professionale o patrimoniale attivo coa umpresa posta a valle della catena di controllo e
non a monte. Cio permette a soggetti che hannoorapmn la capogruppo di poter far parte del
Consiglio di Sorveglianza delle societa controllgieste a valle della filiera di controllo. Tale
incongruenza con la migliore finalita applicativel dhodello resiste ancora all'interno del T.U.F.:
nelle societa “aperte” non € possibile, per i sttijghe hanno rapporti di natura patrimoniale can |
controllante, poter far parte del Consiglio di Ssghanza della controllata. Ai fini di una corretta
applicabilita del modello, sembra quanto mai oppmatuna revisione dell’art. 148, comma 4-bis,
T.U.F. che ne allinei il contenuto a quanto prevdl corrispondente articolo del codice civileq24
duodecies). Per una sorta di eterogenesi deilfimigdello dualistico (almeno nelle societa chiuse)
riconosciuto come un mezzo per consentire aglinggtiodi maggioranza di ottenere un ruolo molto
piu incisivo rispetto a quello che essi otterreblbreediante la “semplice” maggioranza assembleare,
senza comunque impegnarsi direttamente nel ruodmhinistratori. L’autonomia statutaria ha il
compito di individuare dettagliatamente il modocun instaurare una leale cooperazione tra i due
organi, che consenta di istituzionalizzare un djalpermanenté® il Consiglio di Sorveglianza
esercita dunque le proprie attribuzioni facendaafhento su un flusso informativo certamente piu

efficace di quello su cui puo contare il Collegiadacale.

231 cfr. Trinchese G.Sistemi di governance societaria: analisi criticafdnzionalitg Fondazione Telos,
2013, p. 4, documento disponibile al link:
http://www.fondazionetelos.it/images/file/RICERCAR®R013/Sistemi_di_governance_societaria_analisi_c
ritica_di_funzionalita_.pdf

232 cfr. Libertini M., La funzione di controllo nelliganizzazione della societa per azioniDialogo sul

sistema dei controlli nelle societa cura di Abbadessa P., Giappichelli Editore 52@1 32.
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Tuttavia secondo parte della dottrina e contraohdestda una minore indipendenza rispetto al
Collegio stesso, essendo chiamato a svolgere afomaeni che nel nostro ordinamento giuridico
sono tipicamente di competenza assembleare. k@iolSindacale dal canto suo, essendo un organo
che svolge un’attivita di controllo di legalita g@ost su atti altrui, conserverebbe una maggiore
indipendenza, anche se, secondo altra parte dettend, esso e storicamente contraddistinto da
un’insincerita nel controllo. Ad ogni modo, traleswlo le questioni dottrinali, le differenze trdue
organi sono attenuate dalla tecnica del rinvio mtlane che regolano il sistema di tipo tradizionale
Una ulteriore (e di non poco conto) differenza dikxiplina della revoca dei membri del Consiglio
di Sorveglianza, la quale prevede un procedimeniospello. L’articolo 2400 del codice civile
stabilisce che i sindaci possano essere rimodsintdolnel caso in cui sussista una giusta cauba e c
inoltre la deliberazione di revoca debba essereo®pma da parte del Tribunale, sentito I'interessat
A dimostrazione del vincolo fiduciario che leg&ibnsiglio di Sorveglianza e I'assemblea, i membri
dell’organo possono essere revocati in qualsiaghemio. Non € necessario che sussista una giusta
causa, né tanto meno l'approvazione da parteibehile, é sufficiente il voto favorevole di almeno
un quinto del capitale sociale. Per quanto concenegquisiti di professionalita, tra i membri del
Consiglio di Sorveglianza almeno uno deve essealosita gli iscritti nel Registro dei revisori k&g

dei conti: a differenza dell’'art. 2397 del c.c.téma di Collegio Sindacale, non compare alcuna
disposizione in merito alla professionalita che ed@ontraddistinguere il resto dei membri. Al
Collegio Sindacale sembrerebbe (almeno sulla cactagsta una maggiore professionalita, visto che
nel caso in cui i membri del Collegio Sindacale tano inscritti in tale registro, devono essere
scegli tra gli iscritti negli albi individuati codecreto da parte del Ministero della Giustiziaaitr
professori universitari di ruolo, in materie econcme o giuridiche. Quanto ai rapporti con gli altri
organi sociali, i componenti del Consiglio di Sarv@nza possono assistere alle adunanze del
Consiglio di Gestione, ma nel caso in cui lo stagit abbia attribuito particolari compiti di indizo
strategico, si ritiene che il Presidente debbanasse dal partecipare a tali riunioni. Essi sonmute

ad assistere anche all'assemblea dei soci, ma mom greviste decadenze nel caso in cui non
partecipino senza giustificato motivo. Un'ulterialifferenza inerente alla composizione dell’organo
rispetto al Collegio Sindacale, riguarda il manaatbiamo dell’articolo 2399, primo comma, lettera
b) del codice civile. Il coniuge, i parenti e dffiai entro il quarto grado degli amministratorillde
societa; nonché il coniuge, i parenti e gli aféntro il quarto grado degli amministratori delleista

da queste controllate, della societa che le cdatrole di quelle sottoposte a comune controllo,
possono far parte del Consiglio di Sorvegligi%a

233 cfr. Trinchese G.Sistemi di governance societaria: analisi criticafdnzionalitg Fondazione Telos,
2013, pp. 4-7.
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La ratio alla base di tale previsione e quella di favolaralistribuzione di ruoli organizzativi fra i
componenti di un gruppo familiare che controlladaiet&d3® Il modello dualistico infatti, proprio in
virtu dell'interposizione attiva del consiglio dveglianza, in special modo nel caso in cui ltusta

ne rafforzi il potere sulla definizione delle linseategiche, puo rispondere alla finalita di ainace

la proprieta alla gestione, recuperando un pic&_E ruolo di indirizzo strategico della propriéda.

cio discende la possibilita di superare quellaagitbne, che si rinviene di frequente nelle imprese
organizzate mediante il modello tradizionale, im lauconduzione dell’impresa si concentra nelle
mani di uno o piu amministratori delegati, ment@dano di amministrazione collegiale vede
sminuire il proprio compito ad un mero ratificatatiedecisioni prese dagéixecutivesPartendo da
una simile constatazione pratica, tralasciand@fesiclerazioni che riguardano la “presunta” minore
efficacia del controllo nel dualistico, la vera itavdi tale modello sembra identificarsi nella
possibilita di realizzare un forte coinvolgimentei @oci nella gestione, che si concretizza non a

livello esecutivo, ma a livello di indirizzo straieo e di vigilanza sulla relativa attuaziétre

4.1.3. Breve confronto tra monistico e tradizionale

Le origini del sistema di amministrazione e corméromonistico One-tie) si rinvengono
nell'esperienza giuridica anglosassone. Esso i@ dlifftuso nei paesi industrializzati e per quéasto
grado (se correttamente implementato) di rendeirpeese maggiormente comparabili sui mercati
dei capitali internazionali. L'idea di fondo e glaedli un organo amministrativo a struttura compess
in cui gli amministratori non esecutivi sono chidimad esercitare una penetrante supervisione
sull'attivita dei loro colleghi esecutivi. Il modelorganizzativo ha nella sua configurazione storic
una logica basata su una solida realta organizzatsulla separazione tra attivita di programmagion
indirizzo ed amministrazionday by day Una simile segmentazione di competenze all'irtetal
medesimo organo rende necessaria una chiara idaenitine dei poteri del Consiglio in presenza di

amministratori delegati.

234 cfr. Libertini M., La funzione di controllo nell'gianizzazione della societa per azioniDialogo sul
sistema dei controlli nelle societa cura di Abbadessa P., Giappichelli Editore 52@1 33.

235 cfr. Chiappetta F.Diritto del Governo Societario, la Governance dedlecieta quotate2013, Cedam
Editore, p. 77.
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Il legislatore della riforma del 2003 non ha pevata le idee chiare su questo punto ed ha pensato
anche il sistema monistico come una semplice viridel modello tradizionale basato sul Collegio
Sindacale. La tecnica del rinvio normativo ha dbnito a far si che il sistema amministrativo fosse
considerato da alcuni commentatori come un modelfdradditorio, in cui i controllati scelgono i
propri controllorf®6. Per poterne apprezzare il funzionamento & negessabandonare il classico
schema di funzionamento dell’organo di amministragi ripensando plenum consiliarecome
controllore dell'operato dei delegati e non contdicatore di decisioni gia prese dagkecutivesl!
modello monistico e caratterizzato dall’'assenza(idlegio Sindacale i cui compiti sostanziali sono
assolti da parte del Comitato per il Controllo a@iestione, ovvero quello che in gergo anglosassone
viene identificato con il terminkudit CommitteeCome accennato sopra, il Comitato per il Cordroll
sulla Gestione e scelto dal Consiglio di Amminigimae: € per evitare un’insincerita del controllo
che il legislatore ha individuato specifiche regetdte a garantire il rispetto di requisiti di dffea
indipendenza e professionalita. Le riserve cireHiitienza di questo modello sono proprio ascrivibi

a questo meccanismo di nhomina che secondo alcumretibe I'effettiva autonomia e terzieta
dell’organo di controllo, in quanto creerebbe una@dstanza psicologica nei confronti del controllato
dal quale viene nominato al proprio interno. Aisedell’art. 2409-octiesdecies del codice civile, i
Comitato, nelle imprese che fanno appello al merdat capitale di rischio, deve essere composto
da un numero di amministratori non inferiore aatwventi i medesimi requisiti di indipendenza pravist
per il Collegio Sindacale. Il Comitato per il Carito sulla Gestione assolve dunque i compiti che
nel modello tradizionale sono di competenza del€@m Sindacale. Tuttavia I'art. 2409-octiesdecies
non annovera tra i compiti la vigilanza sul rispetella legge e dello statuto: la mancata prevesion
si traduce secondo taluni in una minore ampiezkaatgrollo svolto da parte defudit Committee
Un’intepretazione sistematica del quadro normasinggerirebbe, nonostante 'omissione da parte
del legislatore, di annoverare tale compito allémse di responsabilitd dell’organo. Una simile
interpretazione non sembra ipotizzabile nei cortfrdelle societa quotate: I'art. 149 comma 4-tdr de
T.U.F. dedicato ai doveri dell'organo di controliegl dettare le disposizioni in merito al Comitato
per il Controllo sulla Gestione, esclude espress#énehe il Comitato in parola sia chiamato a
vigilare sul rispetto della legge e dello statuiksso dovrebbe dunque vigilare esclusivamente
sull’adeguatezza dell’assetto organizzativo e a@gema di controllo interno, sull'attuazione delle
regole di governo societario a cui I'emittente daca di aderire e sulle disposizioni impatrtite alle

societa controllate.

236 cfr. Libertini M., La funzione di controllo nell'ganizzazione della societa per azioniDialogo sul
sistema dei controlli nelle societa cura di Abbadessa P., Giappichelli Editore 52@p. 42-43.
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L’appartenenza di un amministratore al Comitato ip&ontrollo sulla Gestione ne preclude la
possibilita di essere membro del Comitato Esecwidoricevere qualunque tipo di delega operativa.
Un'ulteriore differenza rispetto al sistema tradimle e la qualifica dei controllori: i componeaéi
Comitato sono amministratori della societa. Essiosmvestiti di funzioni gestorie, anche se non
operative, in virtu del voto deliberativo alle dgoni del Consiglio di Amministrazione di cui sono
membri. Su questo punto le indicazioni che provengdall’articolo 2409-octiesdecies del codice
civile appaiono contraddittorie: da un lato il sedo comma statuisce che il Comitato € composto da
amministratori, il che dovrebbe significare ch@imponenti partecipangeno jurealle riunioni del
C.d.A., dall'altro troviamo il riferimento all'artblo 2405 c.c., il quale sancisce I'obbligo di
partecipazione alle adunanze del C.d.A. da paitsmdmbri del Collegio Sindac&f€. L'obbligo di
assistere alle adunanze dell’organo amministratmo sembra avere senso, visto che i membri del
Consiglio di Gestione godono gia della qualificaaciministratori e vi partecipano in quanto tali.
Logica conseguenza derivante dalla posizione pgiata degli amministratori che effettuano
I'attivita di controllo € che questa riesca ad ardaltre il monitoraggio svolto tipicamente dal
Collegio Sindacale. La partecipazione da partealirollori -in veste di amministratori- sia alksk
cognitiva che alla fase deliberativa, aumenta foeete le probabilita di realizzare un effettivo
controllo sulla gestione. Tuttavia tale possibjlgacondo alcuni, non & supportata da adeguatii pote
che permettano al Comitato di censurare efficacésrlerdecisioni del Cd&8. Per quanto concerne
infine le disposizioni rinvenibili sul piano delli#oregolamentazione, nonostante anch’esse ricorrano
al rinvio al sistema tradizionale, ritengo oppodumenzionare un’indicazione che permette di
comprendere il meccanismo di funzionamento di taledello: la possibilita di omettere
l'individuazione del Comitato per il Controllo Inteo e la Gestione del Rischio, attribuendone i

compiti direttamente al Comitato per il Controlldla Gestione.

237 cfr. Libertini M., La funzione di controllo nell'ganizzazione della societa per azioniDialogo sul

sistema dei controlli nelle societa cura di Abbadessa P., Giappichelli Editore 52@1 43.

238 cfr. Trinchese G.Sistemi di governance societaria: analisi criticafdnzionalitd Fondazione Telos,
2013, pp. 8-9, documento disponibile al link:

http://www.fondazionetelos.it/images/file/RICERCAR®2013/Sistemi_di_governance_societaria_analisi ¢

ritica_di funzionalita .pdf
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4.2. La sovrapposizione degli attori del controllo

Il codice civile nella sua formulazione originalel 4942, ha sancito un sistema di societa di dapita
appiattita sulla disciplina della S.p.A., monoregoéntata ma allo stesso tempo pluriuso: che si
trattasse quindi di societa a ristretta base smaakufficientemente aperta, di piccole o grandi
dimensioni, la disciplina applicabile era la medesi contraddistinta da un risicato margine di
autonomia. Sul piano dei controlli il Collegio Sawdle era destinatario di un ampio e disordinato
insieme di compiti e costituiva I'unico organo imte di verifica della legalita e della correttezza
degli atti posti in essere da parte degli ammiaistt e dal’assemblea dei soci. Qualche controllo
“esterno” emergeva nell’armamentario codicisticasiesostanziava nel controllo giudiziario di
amministratori e sindaci ai sensi dell’'ex art. 2409, ma anche nella legislazione speciale d&irset
sottoposti a vigilanza prudenziale, come quellochan e assicurativo. A piu di settant'anni di
distanza, il panorama si presenta molto piu comsples disciplina ha seguito il passo dei modelli
sociologici di utilizzo dell'impresa societaria,alitonomia interna delle societa ha guadagnato
margini di discrezionalita cosicché oggi si puogdiege fra tre soluzioni alternative come organieza

il proprio sistema di amministrazione e controtlgnuno dei quali caratterizzato da una differente
interazione tra controllore e controllato. L'ambitelle societa quotate € stato il primo nel quaée s
assistito ad una rimodulazione dei controlli, dapgarcon la mini riforma del 1974 che ha decretato
I'obbligatorieta della revisione contabile ad opeliaun organo esterno, poi con la definitiva
separazione tra controllo sulla gestione e comtrmdintabilé®®. Come accennato sopra, il legislatore
del 2003 ha esteso gli effetti della riforma aduét societa di capitali, ma ha mancato I'occasitine
ripensare piu a fondo il sistema dei controlli aell.p.A. Un’attenuante nei confronti del sistema
Paese puo riscontrarsi nel fatto che alla luceadwlki finanziaria iniziata nel 2008, il fallimentli
importanti istituzioni finanziarie non rende poskglriconoscere la supremazia di efficacia di un
modello organizzativo rispetto ad un altro: tudeestonomie occidentali hanno dovuto fare i conti
con linsincerita del controllo, la commistione frantrollori e controllati, la disinvoltura gestiale

e la scarsa considerazione dei rischi. Lo scarpoofgndimento di politica legislativa inerente alla
materia del controllo societario ha fatto emergerseguito della riforma, un insieme di norme
affastellate e talora anche tra loro incoerentguali richiedono ampi sforzi da parte degli intetp

nel tentativo di razionalizzare il sistema e tr@van filo logico interpretativo. L’elemento comuae
tutti e tre i sistemi di amministrazione e contallelineati dal legislatore € il rapporto dicotomic

che lega I'organo di amministrazione e I'organaaiitrollo, paradigma generale e comune.

239cfr. Strampelli G.Sistemi di controllo e indipendenza nelle socieggrionj EGEA SpA, 2013, p. 2.
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Cio che & piu evidente & peraltro la moltiplicagiotegli organi e degli uffici di controfitf
manifestatasi a partire dalla fine degli anni NdearEssa € ascrivibile ad una stratificazione
normativa in cui sono stati introdotti gradualmentea serie di presidi come quelli previsti, ad
esempio, dalla c.d. legge 231 del 2001 o dallalegtye sul risparmio del 2005 che ha introdotto la
figura del dirigente preposto alle scritture comtaiblei confronti del sistema dei controlli cosi
delineatosi nel corso del tempo, taluni studiosnrfza parlato di una vera e propria “Babele”
concettuale e linguistica. Una simile situazionedee estremamente difficile elevare a “sistema” i
molteplici e frammentari istituti introdotti dall@opiosa produzione primaria e secondaria
susseguitesi negli ultimi anni. L'opinione e getierata presso la maggior parte degli studiosi che
si cimentano sul tema ma anche presso gli stessatmui economici. La frammentazione della
funzione di controllo nella e sulla impresa espaheschio di una concreta deresponsabilizzazione,
conseguente a sovrapposizione di compiti e a pbssifeggiamenti di “scaricabarile”: allargare la
platea dei soggetti responsabili puo condurre adsuitato opposto a quello sperato, ovvero ad una
deresponsabilizzazione dei singoli attori. Senz#are inoltre I'incremento dei costi necessari alle
imprese per essecempliant a cui non corrisponde un pari aumento di effizéead efficaci&?. Gli
interventi di riforma sui controlli societari di icabbiamo parlato nei capitoli precedenti hanno
determinato un progressivo inserimento all’intedel’assetto organizzativo aziendale di nuove
figure di controllo, con l'obiettivo di fungere dgaranzia, da presidio, affinché una serie di
comportamenti scorretti manifestatisi nel tempo aocadessero piu in futuro. La disciplina di tali
figure ed istituti & stata in alcuni casi ricalcstéla base dell’esperienza di altri ordinamenirigici,
senza pero tenere in adeguata considerazione ldigyéa tipiche del nostro paese: oltre al
coordinamento delle diverse istanze manca all'dpgel capacita di contestualizzare figure nate

come rimedio a fallimenti di mercato propri di afistemi societari e finanziari.

240 cfr. Libertini M., La funzione di controllo nell ganizzazione della societa per azioniDialogo sul
sistema dei controlli nelle societa cura di Abbadessa P., Giappichelli Editore 52@p. 23-24.

241 cfr. Fortunato S.L.e funzioni di controllo interno ed esterno all'ingsa: valorizzazione della dialettica
ed esigenze di integrazigneelazione tenuta al Convegno su “La Corporate eBmance delle imprese
finanziarie”, 2008, pp. 1-2, documento disponibile  al link:

http://www.academia.edu/1592229/S. Fortunato Lezitum di controllo interno ed esterno all impresa

valorizzazione della dialettica ed esigenze dqidzione
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In altri casi gli interventi legislativi sono stajuidati da una logica di tipo emergenziale, diosta

a crisi del mercato, di settori o di singoli operatche ha riguardato principalmente le societztafie

e quelle appartenenti ai settori regolamentatmi&hcato un disegno generale e coerente del sistema
dei controlli che si andava via via delineando péfetto della stratificazione normatf?a
L’argomento dei controlli delle societa, in parten@ di quelle quotate, e di una delicatezza tale d
richiedere un approccio equilibrato, che tengadagaata considerazionetibde-off esistente tra
gestione e controllo ma anche le difficolta op@eatihe imprese cosi complesse si trovano a gestire.
La periodica attenzione che il legislatore ha naistnei confronti del tema dei controlli interni ne
testimonia la posizione di vertice netlarporate governanceEsso ha stabilito (seppur in maniera
indiretta) I'obbligo per le societa quotate di dstali un sistema di controllo interno: cio si exén
dalla disposizione presente nell’articolo 149, caminlettera c) del T.U.F. che lo annovera tra gli
aspetti sui cui il Collegio Sindacale ha il commiwigilare. Nonostante abbiamo assistito a nuisiero
interventi legislativi sul tema dei controlli -taludei quali anche di tipo correttivo, necessari a
correggere per I'appunto errori derivanti dall'insasso delle disposizioni- il legislatore ha omesso
di fornirne una compiuta definizione. A tale lacuma ovviato il Codice di Autodisciplina delle
Societa quotate, il quale, oltre a definirlo coéeerente allebest practiceinternazionali, ne ha
evidenziato la nuova concezione basata sulla neztbrrischio aziendale, chiarendo altresi che
I'efficacia del Sistema di Controllo Interno e sutfioata al coordinamento tra i diversi attori e
all'integrazione nel generale assetto organizzatwuministrativo e contabile della societa. L'aktua
guadro normativo delineatosi a seguito dei numerdsrventi emergenziali rende il sistema dei
controlli interni molto lontano dagli obiettivi agdsso associati dall’autoregolamentazféhele
diverse istanze di controllo, siano esse internesterne allimpresa, presentano margini di
interferenza e sovrapposizione che determinana@éega di giungere ad un coordinamento delle
diverse attivita. Le funzioni di controllo senza apportuno coordinamento risultano inefficaci.
Occorre infatti un coordinatore il quale, forteldedue competenze e capacita, sia in grado dirende

i controlli un sistema integrato e, percio, sineogiuanto ad utilita per i vertici gestdfi

242 cfr. Assonime, Rapporti dei gruppi di lavoro dejianta Assonime, 2011, p. 38, documento disponibile

al link: http://www.assonime.it/AssonimeWeb2/servletAlle@atimero=3789

243 cfr. Panucci M. controlli interni — Sovrapposizioni e inefficiemnei controlli societariin Atti dei
seminari celebrativi per i 40 anni dall'istituziodella Commissione Nazionale per le Societa e ls&o0
Quaderni giuridici Consob, p. 79, documento dispibai al link:
http://www.consob.it/documents/11973/201676/9g9§8itib69a2-8e15-40c7-8fc6-168eeb012a5hb

244cfr. Bianchi M.T., inNuove tendenze della governance societaria dopifolana Vietti, Giuffre

Editore, 2014, p. 66.
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Nonostante le difficolta sistemiche, possiamo coguentracciare una sintetica suddivisione dei

compiti inerenti il sistema dei controlli societari

il controllo sui rischi di infedelta e dissipazioa@@ggi affidato prevalentemente a revisori dei
conti esterni all'impresa che svolgono la lorowatidi in maniera professionale;

» il controllo sulla gestione vero e proprio € affmla organi (Collegio Sindacale, Consiglio di
Sorveglianza, Comitato per il Controllo Interno) mrache ad uffici sociali come I'Internal
Auditing;

» il controllo sulla legalita della gestione e affidad organi pubblici esterni, ma con una netta

tendenza ad affiancare ai controlli esterni ilsefhmento dellnternal auditing?*®.

4.2.1. La sovrapposizione in merito all’assetto anmstrativo contabile

A breve distanza dalla riforma del 2003, il sistetiea controlli delle societa per azioni con titoli
guotati nei mercati regolamentati ha subito nuovideganti modifiche, come detto, ad opera della
c.d. legge sul risparmio, ovvero L. 262/2005. Eappresenta la risposta del legislatore agli sdanda
Cirio e Parmalat che nei primi anni 2000 hanno moitea fiducia dei risparmiatori. Mutuando alcune
disposizioni presenti allinterno d&lerbanes Oxley Adtel 2002, il provvedimento ha da un lato
rafforzato i controlli esistenti, dall’altro formaktato ulteriori presidi propri del modello statigmse.
Sulla scia di quanto avvenuto in U.S.A., infatli |Jégge € intervenuta con I'obiettivo di scongiarar
il ripetersi di truffe contabili, incidendo sia sarocesso di informativa finanziaria, ma anchepgaro
della responsabilita dei soggetti effettivamentenwati nella predisposizione dei documenti
contabili societari. Cio ha determinato il riconiosento giuridico di un soggetto gia presente negli
organigrammi aziendali, ovvero@hief Financial Officier La disciplina del dirigente preposto alle
scritture contabili non ha quindi sancito I'innestiouna nuova figura aziendale, né tanto meno la
nascita di un nuovo organo di controllo, quantottpsio la formalizzazione di un soggetto gia
presente nelle societa strutturate come quelleatgitht L'importazione di un modello di disciplina
straniero all'interno del nostro ordinamento ha portato senz’altro delle difficolta di adattamento
e coordinamento, le quali sono ascrivibili al fatt® nel nostro paese il dirigente preposto € posto
subordine rispetto all’organo amministrativo, mala dalla pluralita di figure che partecipano a

vario titolo alla gestione e al controllo dell'ingsa.

245 cfr. Libertini M., La funzione di controllo nelliganizzazione della societa per azioniDialogo sul

sistema dei controlli nelle societa cura di Abbadessa P., Giappichelli Editore 52@1 21.
246 cfr. Strampelli G.Sistemi di controllo e indipendenza nelle societagzionj EGEA SpA, 2013, pp 6-7.
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Questa pluralita di soggetti porta a fenomeni dirgpposizione tra le aree di controllo e alla
duplicazione delle attivifd” in merito alla definizione e allimplementazioneegli assetti
organizzativi dellimpresa. Com’e noto, ai sensill'dd. 2381 del codice civile, sono gli
amministratori che devono curare che I'assettororgativo, amministrativo e contabile sia adeguato
alla natura e alle dimensioni dell'impresa. Secdiatticolo 154-bis comma 3 del T.U.F., il dirigent
preposto alle scritture contabili &€ tenuto alladsposizione di adeguate procedure amministrative e
contabili per la formazione del bilancio di eseiwia, ove previsto, del bilancio consolidato nonché
di ogni altra comunicazione di carattere finannaifiali procedure necessarie alla formazione del
bilancio di esercizio finiscono inevitabilmente paftuenzare la formazione del complessivo assetto
organizzativo e amministrativo, in cui 'assettotabile € elemento essenziale. Un ulteriore indice
di convergenza che dimostra la concorrenza di ctenpe, si evince dalla lettura dell’art. 154-bis
T.U.F. comma 5 lettera a), il quale sancisce I'@abin capo al dirigente preposto e agli organi
amministratori delegati, di fornire un’apposita eathzione circa l'adeguatezza e [effettiva
applicazione delle procedure amministrative e duilitaul cui rispetto effettivo e tenuto a vigiéar

il Consiglio di Amministrazione nel suplenum (articolo 154-bis, comma 4, TUF). Una simile
articolazione di competenze rende difficoltosowtliare i confini fra i diversi ruoli e i distingiiani

di attivita?*® Il dato letterale della disposizione in temafttikstazione assegna al dirigente preposto
un ruolo che non sembra possa considerarsi lima#to sola fase di elaborazione dei dati che
confluiscono nel bilancio. Se pero il dirigente gsto interviene su tutti i profili che portanoaall
formazione del bilancio si pone un problema di corenza con I'organo di amministrazione. |l
dirigente preposto e al centro di un reticolato posto da organi e figure le quali intervengono a
vario titolo nelle fasi di elaborazione, produzioeeverifica dei documenti contabili. Per poter
ricostruire un sistema di rapporti con I'organo amistrativo che sia privo di sovrapposizioni, e

necessario effettuare una suddivisione di comp#sponsabilita tra i diversi soggetti.

247 cfr. Benvenuto L.]I dirigente preposto nei rapporti con gli orgaroaali, Note e Studi Assonime, 2012,
p. 4, documento disponibile al link:

http://www.assonime.it/AssonimeWeb2/servietDocAdig@idSelectedDocument=239824&idSelectedDocu
mentType=374&idSelectedAttach=240016&reserved=false

248cfr. Gasparri G.| controlli interni nelle societa quotate. Gli asSelella disciplina italiana ed i problemi
aperti, Quaderni Giuridici Consob, 2013, p. 82.
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In estrema sintesi, gli assetti amministrativo-abiit direttamente funzionali alla produzione del
bilancio vengono predisposti dal dirigente prepostmo formalmente adottati dagli amministratori
delegati e sono valutati nel merito dal Consiglidchministrazione. Il dirigente preposto si colloca
al fianco degli organi delegati, concorrendo ardedi la struttura amministrativa e contabile in
maniera condivisa e non autonoma rispetto a quesini. Egli non e dotato della necessaria
autonomia organizzativa e disponibilita di risorsenon soltanto in una fase successiva a quella di
discussione e definizione dell'assetto. Infatti, cgso in cui vi siano posizioni differenti sulleette
operative riguardanti tali procedure amministrateveontabili, la posizione di subordinazione del

dirigente preposto rispetto agli organi delegasifahe prevalgano le scelte di questi uftffhi

4.2.2. La sovrapposizione tra Collegio Sindacalyganismo di Vigilanza

Un importante tassello del reticolo dei controkilld societa per azioni € stato aggiunto dalla L.
231/2001, la quale ha sancito l'introduzione di elbddi organizzazione e gestione finalizzati a
prevenire una particolare categoria di rischi adadin ovvero quelli associati alla commissione di
reati nell’interesse o0 a vantaggio dell’ente, saigpdrte di dipendenti che da parte dei verticiapic
dellimpresa. Affinché I'ente possa esimersi dapoesabilita, oltre ad adottare tale modello
organizzativo, e tenuto ad individuare un organisnterno al quale attribuire la responsabilita di
vigilare sulla reale efficacia del modello in paofOrganismo di Vigilanza. Una simile attivita di
vigilanza che involge I'efficacia del modello orgarativo porta con se dei rischi di sovrapposizione
tra 'OdV e gli altri soggetti che hanno compitivdgilanza, in special modo il Collegio Sindacdle.
legislatore ha omesso di fornire indicazioni in ieealle modalita di coordinamento necessarie ad
evitare che vi siano intralci nello svolgimento dempiti spettanti ai diversi organi di controltmsi
come non ha dato indicazioni in merito alle modaditimplementazione di flussi informativi che (in
entrata e in uscita) permettano di realizzare imaxga con il Collegio Sindacale, ma anche con |l
Comitato Controllo e Rischi, la Societa di revigoi risk managere la funziondnternal Audit E’
intuibile che in presenza di una scarna discipiinpossano verificare sovrapposizioni tra i diversi
soggetti nel presidiare le stesse aree di rischiwl® svolgere attivita di verifica sulle stesse
operazioni aziendali. La sovrapposizione dellevigddicomporta un aumento dei costi, un utilizzo

inefficiente delle risorse, ma ha anche I'effettaeresponsabilizzare i controllori.

249cfr. Benvenuto L.|I dirigente preposto nei rapporti con gli orgaro@ali, Note e Studi Assonime, 2012,
pp. 11-12, documento disponibile al link:
http://www.assonime.it/AssonimeWeb2/servletDocAdiggidSelectedDocument=239824&idSelectedDocu
mentType=374&idSelectedAttach=240016&reserved=false
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Il sopracitato decreto ha certamente contribuit@léatgare la zona grigia dei controlli societari i
cui possono manifestarsi sovrapposizioni o comungstaurarsi delle relazioni particolarmente
delicate tra i diversi organi di controllo. La Legdi Stabilita del 2012 (Legge 183/2011), emankta a
fine di introdurre misure dirette a diminuire ilr@ di oneri e degli adempimenti amministrativech
gravano sulle imprese, attraverso l'articolo 14nmoma 12, ha introdotto la possibilita per il Collegi
Sindacale di svolgere anche i compiti dell’Orgarosiin Vigilanza. La novella ha anche il merito di
intervenire sulla controversa questione circa Bimpatibilita tra la posizione di sindaco e membro
dell’Organismo. Il novellato comma 4-bis dell’a@.del D.Lgs. 231/ 2001 dispone ora che nelle
societa di capitali, I'organo di controllo istiteriale ovvero il Collegio Sindacale, il Consiglio di
Sorveglianza e il Comitato per il Controllo sull@stione, possono svolgere le funzioni dell’OdV.
Esaminando il testo legislativo emerge come quidliimpresa sia una facolta e non un obbligo: cio
determina la possibilita di scegliere se continmreantenere la dualita del sistema di controllo o
mend>C. La sovrapposizione tra la figura del Collegio d&icale (o Consiglio di Sorveglianza o
Comitato per il Controllo interno, a seconda debelto di organizzazione e controllo dell’impresa)
e I'Organismo di Vigilanzai configura oggi in termini di facolta di sceltarpmente discrezionale a
disposizione delle imprese. A fondamento dellaakgpone vi € certamente la volonta di alleggerire
i costi delle impresel.a ricostruzione della disciplina dell’OdV, a caudella esigua normativa e
affidata alla giurisprudenza, alla dottrina e dihee guida elaborate da parte delle associazioni d
categoria: dalle linee guida stilate da Abi e Coddistria concernenti le competenze attribuite
all’OdV, emerge come esse non siano altro che tto gwsieme dei piu ampi e generali doveri di
vigilanza che incombono sul Collegio Sindacale. @dex tuttavia valutare con ponderazione la
possibilita di attribuire le competenze dellOdVGdbllegio Sindacale. Tale possibilita deve essere
vagliata alla luce della complessita e della nusiggalei modelli organizzativi adottati dalla sa&ie
ma anche dalla convenienza di attribuire le funzéosoggetti esterni all’'ente. Per quanto concerne
il primo fattore, a causa dell’ampliamento delldispecie di reato per le quali le imprese possono
essere chiamate a rispondere (si pensi anche gs2B1/2007 in materia di antiriciclaggio di denar

e lotta al finanziamento al terrorismo) potreblmultare opportuno adottare piu di un modello di
organizzazione e gestione, ciascuno dei quali pagtcesidio di una specifica categoria di reato,
compensando in tale maniera l'elevata discrezitmali cui dispongono i giudici penali nella
valutazione dell’adeguatezza dei modelli. Per quaoncerne invece il secondo aspetto, ovvero la
valutazione di convenienza circa l'individuazione wh OdV composto da soggetti esterni, €
opportuno considerare I'ordinanza GIP del TribumalRoma del 4 Aprile 2003, la quale ha

250cfr. Pesenato AQdV, Revisore Legale, Collegio Sindacale: attonidisistema integrato di contrglin

Amministrazione e Finanza, 12/2012, p. 25.
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sottolineato I'importanza della composizione detl\Dda parte di soggetti esterni. Soltanto in tale
maniera essi non sono depositari di compiti di rratperativa all'interno dell’ente tali da minarne
la serenita del giudizio, ma anche I'autonomiapgeri d’iniziativa e di controllo. Non a caso tar

6 del D.Lgs. 231/2001 stabilisce che affinché I'nega possa esimersi da responsabilita, debba essere
istituito un organismo che sia dotato di autonoatep di iniziativa e di controlf&*. L'ipotesi di una
coincidenza tra Organismo di Vigilanza ex. 231/2@Tollegio Sindacale non trova riscontro
favorevole in parte della dottrina, cio a causaddlja continuita di azione che deve caratterizzare
'OdV in qualita di organo interno all’ente, caeistica di cui mancherebbe il Collegio Sindacale i
ragione della periodicita dello svolgimento dekgifiche fissata dall’art. 2404 comma 1 c.c. (almen
ogni novanta giorni) ma anche per quanto si rigeomtlla prassi operativa, in riferimento al numero
di incarichi cumulati (anche se minori rispetto @dssato); 2) dei requisiti di autonomia e
indipendenza. Se é vero che anche i membri dek@iollSindacale devono essere in possesso dei
requisiti di indipendenza fissati dall’art. 2398.¢¢ altrettanto vero che il requisito dell’'indigienza
potrebbe difettare in capo ai sindaci nello svokgimo dei compiti dell’'organismo, proprio a causa
della loro presenza nell’'organo istituzionale dntrollo. Abbracciando I'opinione di questa parte
della dottrina contraria all'identificazione delld™ con il Collegio Sindacale, sembrerebbe che il
maggior prezzo da pagare (nellimmediato) per pessere&somplianted esimersi efficacemente da
responsabilita, sia quello di continuare a tenétntie le funzioni in luogo di un loro accorpament
Una simile logica suggerisce di tentare di raffogzaelazioni complesse attraverso un forte

coordinamento, non sufficiente comunque ad elingim@atoto le sovrapposizioif.

4.2.3. La sovrapposizione tra Comitato ControlldRischi e Collegio Sindacale: un problema
superato?

La nuova disciplina della revisione legale dei ¢aancita dal D.Lgs. 39/2010 in attuazione della
“nuova” VIII° direttiva dell’'Unione Europea, prevecthe negli enti di interesse pubblico (e dunque
anche nelle societa quotate nei mercati regolarieatd 16, comma 1, lettera a) del decreto), la
vigilanza i) sul processo di informativa finanzarii) sulla efficacia dei sistemi di controllo eénho,

di revisione interna e di gestione del rischig diilla revisione legale dei conti e iv) sull'indipdenza

251 cfr. Gentili G. - Tosi V.]I collegio sindacale. Guida pratica e formulayidaggioli Editore, 2012, pp.
37-38.

252cfr. Pesenato AQdV, Revisore Legale, Collegio Sindacale: attonudisistema integrato di contrglin

Amministrazione e Finanza, 12/2012, pp. 25-26.
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del revisore legale sia svolta da parte del “Caimipeer il Controllo Interno e la Revisione Contahil
Tale Comitato si identifica, a seconda del modeloamministrazione e controllo prescelto
dallimpresa, con: il Collegio Sindacale (Sistentadizionale), il Comitato per il Controllo Interno
(Sistema Monistico) con il Consiglio di SorveglianfSistema Dualistico). Ne discende che
all’organo di controlldComitato per il Controllo Interno e la Revisioner@abile sono stati attribuiti
per legge una serie di compiti che l'autoregolamznne gia riconosceva di competenza del
Comitato per il Controllo Interno, composto dungilee amministratori e interno al CdA. Nella
versione del Codice di Autodisciplina del 2006 queldimo era infatti chiamato, fra l'altro: a
esprimere pareri sulla progettazione, realizzaziengestione del sistema di controllo interno, a
vigilare sull’efficacia del processo di revisionentabile e ad esercitare altre funzioni direttament
ed indirettamente collegate all'attivita di reviséo Secondo parte della dottrina, una simile
sovrapposizione mise in dubbio [l'effettiva utilidel Comitato di matrice autoregolamentare,
sostenendone la mera funzione di “doppione” dejbmio di controllo. In occasione della revisione
del Codice di Autodisciplina del 2011, al fine dssipare ogni dubbio in merito alla (presunta)
inutilita del Comitato per il Controllo Interno, nenne innanzitutto modificata la nomenclatura (ora
Comitato Controllo e Rischi) ed in secondo luogdureno riformulati alcuni dei compiti. La prima
modifica rispondeva all’esigenza di evitare corduasiessicali mentre la seconda alla necessita di
realizzare un miglior coordinamento tra il Comitai il Collegio Sindacafé® (posto che a causa
della scarsa diffusione dei sistemi di amministiagi alternativi, esso e giocoforza I'organo di
controllo che si identifica con le disposizioni geati nella normativa sulla revisione legale deitgo
Seppur una parte della dottrina non ha mancatitesiare possibili aree di sovrapposizione tra i due
comitati, prevale la tesi secondo la quale il Catoitdi matrice autodisciplinare conserva funzione
istruttoria e di supporto mentre il comitato ext.A® D.Lgs. 39/2010 svolge compiti di vigilarZa

Il dibattitto € un’occasione utile per rimarcarediatinzione tra l'attivita di vigilanza sulla leiga
dell'azione amministrativa e sulladeguatezza degisetti organizzativi che svolge il Collegio
Sindacale e la valutazione di merito in ordineedfiicacia, al’economicita e alla convenienza che
spetta invece all'organo amministrativo, il quatelividua nel Comitato Controllo e Rischi quel
“sottoinsieme” di amministratori in grado di garna@t attraverso un’adeguata attivita istruttoria, u

sostanziale miglioramento nel processo decisiosglgn assunzione piu consapevole dei rischi.

253cfr. Richter M.S., Il comitato controllo e rischgia comitato per il controllo interno, Dialogo sul sistema
dei controlli nelle societaa cura di Abbadessa P., Giappichelli Editore 52@p. 114-115.

254 cfr. Strampelli G.Sistemi di controllo e indipendenza nelle societhgzionj Egea Spa, p. 10.
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Volendo effettuare una rappresentazione idealsididma integrato djovernancesocietaria, esso
puo essere descritto per mezzo di due assi cariesiacui i valori relativi all'asse delle ascisse
simboleggiano il carattere proattivo che contrdiltjsie la valutazione del CdA, mentre su quello
delle ordinate il Collegio Sindacale descrive ilrattere conformante tipico della vigilanza
sull’adeguatezza degli assetti, finalizzato a w&arihe la conformita con le disposizioni di legge e
eventualmente, a reindirizzarli entro i binari dalbrretta amministrazione, qualora nell’'eseraiab
propri compiti, i sindaci ravvisino un’inadeguatazaperativa. Si tratta di un potere-dovere di
indirizzo che non sfocia mai nella valutazione mekito delle scelte organizzative, quanto piuttosto
in una valutazione della razionalita e dell'eff@t&®®. L'agire in parallelo del Comitato e del
Collegio Sindacale determina un sistema non esknteitiche e certamente oneroso per le entita di
minore dimensioni, benché secondo alcuni, in g@idappresentare una peculiarita positiva della

governancealelle imprese italiane, allorquando si instaua gollaborazione sinergica e costruttiva.

4.3. Dalla tutela delle minoranze alla tutela debbarettezza gestoria

Il tema della tutela delle minoranze azionarie hanato il dibattito giuridico in tema di societa
guotate sin dagli anni Cinquanta del secolo scagsando si dibatteva sull'inadeguatezza delle
disposizioni societarie sancite dall’'unificazionel dodice civile, il quale non teneva in adeguata
considerazione le diverse problematiche assocttengrese costituite per fini differenti: che si
trattasse di una modesta attivita imprenditorialdi wna grande realta industriale non vi erano
sostanziali differenze nelle norme di riferimento. molti si chiedevano come fosse possibile
ampliare il novero degli strumenti di tutela deparmiatori, e dunque degli azionisti di minoranza,
in maniera tale che questi fossero adeguatamestegaiparo dal rischio che il loro investimento
venisse depauperato da gestioni disinvolte. Ovvigieneon tutti erano d’accordo sulla possibilita di
realizzare un efficace sistema di contrappesi geuppo di comando e gli azionisti terzi, o0 almgno
che cio non fosse possibile senza sfociare in noassiva compressione dell’iniziativa economica.
Il trade-offtra gestione e controllo nei sistemi ad azionar@ncentrato si manifesta infatti nella
necessita di evitare chenlanagementespressione di un ristretto numero di azionsgir{on di uno
solo), segua prospettive e assuma scelte gestainaintaggio per tali soci, con pregiudizio par gl

interessi del resto degli azionisti estranei apgaidominant&®.

255cfr. Abriani N., inCorporate governance e «sistema dei controlli»anglp.a, Giappichelli Editore, 2013,
pp. 110-112.

256 cfr. Chiappetta F.Diritto del Governo Societario, la Governance dedlecieta quotate2013, Cedam
Editore, p. 201.
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In un sistema Paese come il nostro, caratteriziatona elevata concentrazione azionaria, la tutela
delle minoranze €& uaver greendel diritto societario, ma anche un elemento irsgredibile alla
stessa regola del principio maggioritario. La sdbwzione della minoranza alle decisioni del gruppo
di controllo e il costo necessario ad assicurarinzionamento di un’organizzazione collettiva
complessa. Contemporaneamente vi € la necessitandeccedere in una compressione dei diritti
patrimoniali e corporativi delle minoranze, in qt@aprodurrebbe una gestione non efficace (a causa
del venir meno del controllo esercitato da talioamti) ed un disincentivo all'investimento del
risparmio. Da qui la necessita di un equilibrio stabilita ed efficacia dell’agire del gruppo di
controllo e garanzie per chi investe capitale stihio senza recitare un ruolo attivo nellimprésa

E’ proprio dalla necessita di giungere ad un miginento della tutela degli azionisti di minoranza —
necessita che sfocia nella tutela di un intereabblo- che il legislatore € intervenuto a pitrege
sulla disciplina delle societa per azioni quotaien solo integrando ed ampliando il numero dei
soggetti chiamati a vario titolo a vigilare sulljomesa, ma anche rinnovando l'insieme dei poterideg
azionisti. Anche il loro atteggiamento ed il modocui esercitano i propri diritti (a patto che sian
effettivamente interessati alla gestione aziendede)corrono a formare il sistema glbvernance
aziendale, che si ripercuote a sua volta sul raeteei controlli: tanto piu sono abili nel monitera
'operato degli amministratori e nell’allinearne giteressi ai propri, tanto piu saranno in grado d
garantirsi un’attenta e prudente gestione dell'espy al riparo da decisioni prive di una corretta
valutazione dei rischi. La nozione di minoranzaomaaria, in difetto di una definizione giuridica, e
indeterminata e comprensiva di molteplici e digtiigure che comprendono: il piccolo investitore
disinteressato alla vita sociale, il presenzialitaaionista imprenditore detentore di un pacchdit
minoranza qualificata ed infine I'investitore istitonal@®®. Numerosi studiosi hanno analizzato il
modo in cui la nozione di minoranza assume rilegasatto il profilo giuridico, analizzando la

dinamica degli assetti proprietari da diversi puaintrista.

257 cfr. Schiattone S.SSoci di minoranza e strumenti di tutela nelle sciger azioni quotate in borsa

Altalex, 2004, documento disponibile al linkttp://www.altalex.com/documents/news/2004/07/24ifsko

minoranza-e-strumenti-di-tutela-nelle-societa-paofai-qguotate-in-borsa

258 cfr. Associazione nazionale enciclopedia della baacdella borsa, documento disponibile al link:

http://www.bankpedia.org/index.php/it/115-italiad#hl41-minoranze-azionarie
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Innanzitutto e doveroso notare come il legislato@ostante abbia dedicato un’apposita sezione ai
diritti degli azionisti e delle minoranze all'intes del T.U.F. - abbia omesso di fornirne una
definizione. Evidentemente ha ritenuto sufficiesueordinare il merito della tutela (e la consegeent
possibilita di attivare poteri reattivi contro d&oini dell’organo amministrativo e dell’assemblah)
rapporto tra I'entita della partecipazione ed pitale sociale: sotto questo punto di vista la manaa
coincide a determinate percentuali, inferiori aiteta del capitale sociale. In secondo luogo é
significativo osservare come, a seconda della dsioee dell'impresa, una determinata percentuale
del pacchetto azionario possa assumere un influeormapletamente differente nel governo
dell'impresa: nelle societa di modeste dimensi@sieee in possesso di una partecipazione inferiore
alla meta del capitale sociale corrisponde effattignte ad una posizione di minoranza mentre nelle
realta di grandi dimensioni, come alcune tra leet@ger azioni quotate sui mercati regolamentati,
percentuali anche molto inferiori alla meta delitae possono garantire all'azionista un controllo
effettivo sull'impresa, posto che il resto delletpaipazioni sia diffuso tra i risparmiatori e ob&si
assumano un atteggiamento disinteressato allaogessociale, attendendosi dall'investimento
azionario soltanto un adeguato dividendo. Complassente questi rappresentano la maggioranza
del capitale sociale, ma trattandosi di una maggma disorganizzata, vengono considerati alla
stregua di una minoran?d Possiamo concludere come a seconda dei punistdi, Ventita della
partecipazione sociale assuma un diverso rilievgoeerno dellimpresa e negli strumenti ad essa
riconosciuti dal legislatore, al fine di tutelageposizione del socio ed il valore dell'investinent
Come accennato sopra, nella configurazione origirddl T.U.F., il legislatore ha ritenuto di
particolare importanza intervenire in merito aigiie posti a tutela degli azionisti di minoranza. L
ragioni tecniche di questo tipo di intervento vammtividuate nella formulazione della legge delega
(L. 52/1996) con la quale venne incaricato il Goeedi riformare la disciplina delle societa quotate
Essa prevedeva infatti di intervenireoh particolare riferimento ai poteri delle minorza e del
collegio sindacale, secondo criteri che rafforzife tutela del risparmio e degli azionisti di
minoranzd. La scelta dimostra come all’epoca dei fatti iibattito vertesse sostanzialmente sulla
ricerca di strumenti di presidio delle minoranzenari€®, tralasciando la necessita di tutelare la

correttezza gestoria nella sua interezza con emviento sulla disciplina dell’organo amministrativo

259 cfr. Schiattone S.SSoci di minoranza e strumenti di tutela nelle sgciger azioni quotate in borsa

Altalex, 2004, documento disponibile al linkttp://www.altalex.com/documents/news/2004/07/24ifsko

minoranza-e-strumenti-di-tutela-nelle-societa-paofai-qguotate-in-borsa

260cfr. AA.VV., Modelli di amministrazione e controllo nelle soéiefuotate, Aspetti comparatistici e linee
evolutive Quaderni giuridici Consob, p. 9, documento digpiten  al link:
http://www.consob.it/documents/11973/201676/qq 7ffitB38f-c6c5-4d2c-a53e-f432a5bef7.38
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Se é vero infatti che il T.U.F. del 1998 ha avutamierito di elevare i principi di corretta
amministrazione a clausola di carattere generatemiportamento degli amministratori (in maniera
indiretta, cio si evince dall'insieme dei doveril deollegio Sindacale stabiliti dall’art. 149), e
altrettanto vero che abbiamo dovuto attendere dgdesul risparmio affinché venisse dedicata
un’apposita sezione all’'organo di governo, ovveillm @anodo fondamentale dellaorporate
governance Assicurare un corretto funzionamento dell’orgamoministrativo significa evitare o
comunque gestire comportamenti lontani da una s@oaretta gestione aziendale, come ad esempio
il fatto che gli amministratori, in un’ottica dippresentanza, siano dei meri portatori delle isalez
singoli azionisti, oppure che lI'organo collegialdimiti a ratificare decisioni prese in separatals.
Scongiurare simili atteggiamenti permette di incgden maniera diretta sul buon governo
dellimpresa, senza doversi preoccupare continugeramil’adeguatezza dei meccanismi di reazione
ai comportamenti dinala gestiol diritti di ogni azionista e quindi, tanto | @ot della maggioranza
guanto quelli della minoranza, non sono infattionigsciuti dalla legge nell'interesse della
maggioranza o della minoranza, ma nell'interesd@ndera societa, ed & a questo interesse che essi
debbono essere subordinati. E’ I'interesse deltéesid che deve prevalere al di sopra degli intéress
antagonistici dei singoli gruppi di azionisti, edgaesto interesse che deve fungere da direttiva
nellindagine sul funzionamento dell’organo di gow&®’. Ma affinché cid possa realizzarsi &
necessario abbandonare il concetto di rappresentathavvicinarsi a quello di rappresentativita.
Come pocanzi anticipato, gli effetti della L.262080sono stati quelli di aver introdotto una sezione
del T.U.F. dedicata alla nomina e alla composizideorgano di governo: in particolare essa ha
sancito la necessaria pluripersonalita dell’'organmarola delle societa quotate. L’art. 14r7T.U.F.
impone infatti agli emittenti di prevedere statigarente sistemi di elezione del C.d.A. basati sul
meccanismo del voto di lista, con riserva di alcposti del Consiglio a soggetti tratti da liste di
minoranza: un sistema dunque che implicitamentesupmone che l'organo da eleggere sia
pluripersonal®?. Essa € inoltre intervenuta in merito alla comgiosie del Consiglio, stabilendo la
necessaria presenza di amministratori in possestsequisito di indipendenza, in un numero minimo
che varia in funzione del totale degli amministrafbuttavia queste misure, anche alla luce di ¢man
diversamente previsto dai piu importanti paesi peroi quali dedicano norme ad hoc all’organo

amministrativo delle societa quotate, non sonoidenate all’'unisono sufficienti per assicurare

261 cfr. Arcangeli A. — Ascarelli T.ll regime delle societa per azioni con particolarguardo al

voto plurimo e alla protezione delle minoranzeRimista Diritto Commercialel932, p. 166.

262cfr. Richter M.S., Il controllo all'interno dell’gano amministrativo, i€orporate governance e

«sistema dei controlli» nella s.p,a cura di Tombari U., Giappichelli Editore, 20p322.
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il corretto funzionamento déloard anche sotto questo punto di vista, parte deltixida ritiene che

il lungo processo di riforma delle societa di calpisia ancora da ultimai®.

4.3.1. La mancanza di norme primarie in materifudzioni e competenze del CdA della societa
quotata

Nei confronti delle grandi societa quotate nei mménegolamentati si € da tempo affermata la prassi
secondo la quale 'amministrazione non sia piu anpetenza deboard ma spetti invece agli
executivesll ruolo del Consiglio di Amministrazione si eauto da un ruolo di semplicdvisory
board verso una piu specifica e coinvolgente funzionaahitoring boardLe funzioni di verifica e

di adeguato controllo -che si sostanziano nell'enpéntazione di adeguati assetti organizzativi e
nella oggettivizzazione dei processi (fin dove guks- nei confronti dell’operato degéixecutives
passano in primo piano rispetto a quelle meramemsultivé®. In questo rinnovato scenario gli
amministratori svolgono una duplice funzione: essioadvisor ma allo stesso tempo controllori
degli executive®®. La funzione di amministrazione della grande inspreuotata contempla al
proprio interno un doppio livello di amministrazearnl) un’alta amministrazione di competenza del
Consiglio nel suoplenumche si concretizza nella definizione della strateigiendale e nella
fissazione dei relativisk tolleranceerisk appetitee 2) una gestiongay-by-daydi competenza degli
organi delegati finalizzata a mettere in praticlrlee strategiche definite dal Consiglio stessoa U
simile procedimentalizzazione delle attivitd dmlard ci permette di scomporre in due distinte
categorie le decisioni soci&if: quelle inderogabilmente di competenza del Coiusigt sugplenum

e quelle che possono essere legittimamente predeldgati in forza del mandato conferitogli, fermo
restando il perimetro della delega e la possibdi#aparte del Consiglio di avocarle a se in ogni
momento (art. 2381 comma 3 c.c.). Parallelamentbeatiattivita di controllo svolta da parte del
boardha subito una forte evoluzione. Essa si concr@zmpre piu sul piano preventivo attraverso,
ad esempio, 'esame della validita e della faitébidiei piani strategici e industriali, la valutaze dei

rischi ad essi associati, e sempre meno ex psepttto ad atti 0 a comportamenti gia posti in &sser

263cfr. AA.VV., Modelli di amministrazione e controllo nelle soéiefuotate, Aspetti comparatistici e linee
evolutive Quaderni giuridici Consob, p. 30, documento dnsipite al link:
http://www.consob.it/documents/11973/201676/qg 7ffitB38f-c6¢c5-4d2c-a53e-f432a5bef738.

264cfr. Rimini E., inStudi in ricordo di Pier Giusto Jaegegiuffre Editore, 2011, p. 509.

265cfr. Macey J.R.Promises kept, promises broké&hrinceton University Press, 2008, p. 53.
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A seguito della riforma del diritto societario @03, amministrazione e controllo non costituiscono
piu due funzioni tra loro nettamente distinguibila rappresentano piuttosto due versanti di un unico
sistemd®. Un tempo caratterizzanti la struttura di tutte Secieta, si sono gradualmente e
parzialmente unite tra loro, in quanto la funzicinsupervisione strategica € divenuta sia momento
di alta amministrazione, ma anche momento di ctiotex ante sulla gestione. Al contrario, la
gestione operativa & sempre pili appannaggio degalele deimanagersesterni alboardf®®. La
normativa primaria italiana, a differenza di quaptevisto nei piu importanti paesi europei, non
(sembra) esibire una particolare sensibilita neifrcmti del funzionamento dell'organo di governo
delle societa quotate. Infatti nonostante gli meiti di riforma siano avvenuti a piu riprese, aibdte
sulla base dalla consapevolezza dell'inadeguat@eia disposizioni normative (si vedano il D.Lgs.
58/1998 ed il D.Lgs. 6/2003), altre a causa diagitoni contingenti di natura emergenziale
(L.262/2005), il legislatore non ha dettato spebidi disposizioni in merito all’articolazione intatn

al funzionamento, alle deleghe consiliari e allecalazione delle informazioni all'interno del
Consiglio. Le uniche norme che disciplinano comgiugnte il funzionamento del CdA delle societa
guotate sono rinvenibili nella disciplina autoreajokentare, ovvero nel Codice di Autodisciplina, per
cio che attiene ad esempio l'istituzione di comitatterni, I'esame dei piani strategici, industrial
finanziari, la definizione del livello di rischicetla societa. Allo stato attuale delle cose, le afital

di funzionamento del C.d.A. di una grande imprasatata non divergono da quelle di una piu piccola
societa per azioni, essendo esse annoverate @athesite all'interno della disciplina comune delle
societa per azioni del codice ciité La gestione dellimpresa spetta dunque esclusivaened
inderogabilmente agli amministratori: tale prewso stabilita dall’articolo 2380-bis c.c., sancisce
I'esclusione di ogni ingerenza da parte dell’asdembei soci, ma non ci dice nulla in merito al mod
in cui il board si atteggia nella grande impresa quotata, delegénflinzione di amministrazione
giornaliera per focalizzarsi su compiti di sovrimenza della struttura organizzativa della societa
(monitoring board e di definizione delle linee strategiche. E’ edl@he trova spazio elettivo il terzo
comma dell’'art. 2381 c.c., il quale replica seppuarenaniera soltanto parziale quanto disposto in
merito all'organo di governo da parte del Codic&diodisciplina: il Consiglio € quindi chiamato a
valutare sulla base delle informazioni ricevute (dai si comprende I'importanza della

predisposizione di adeguati flussi informativi)d&guatezza dell'assetto organizzativo,

266cfr. Abriani N., L'organo di controllo, il€orporate governance e «sistema dei controlli»anell
s.p.a, a cura di Tombari U., Giappichelli Editore, 20p3,113.

267cfr. AA.VV., Modelli di amministrazione e controllo nelle soaiguotate, Aspetti comparatistici
e linee evolutive Quaderni giuridici Consob, p. 30, documento dmsipite al link:

http://www.consob.it/documents/11973/201676/qq7ffit#38f-c6¢c5-4d2c-a53e-f432a5bef738.
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amministrativo e contabile; quando elaborati esamipiani strategici, industriali e finanziari, téel
societa dast but not leastvaluta il generale andamento della gestione.dedta del legislatore di
non intervenire sulla disciplina speciale contemaial.U.F. in materia di funzioni e competenze del
board e riconducibile non tanto ad una scarsa sensilnbi confronti del tema, quanto piuttosto alla
volonta di rifuggire da scelte rigide e predeterad lasciando l'individuazione delle soluzioni
ritenute piti idonee alle singole socf@®aEsso ha preferito piuttosto focalizzarsi su utofa la cui
mancanza pregiudica qualsiasi sforzo giuridicolifzzato ad una chiara ripartizione di competenze:
il recupero della collegialita consiliare. Le dispooni del T.U.F. cui si e accennato sopra,
relativamente alle modalita di elezione degli amistiatori, alla presenza di soggetti in possesso de
requisiti di indipendenza e al rispetto delle qudiegenere (norma finalizzata a garantire una
maggioreboard diversity vanno infatti lette proprio in un’ottica di reeno della collegialita
consiliare, elemento propedeutico ad un sano euttgd dibattito in cui possono essere messe in

discussione le opinioni di chiunque.

4.3.2. Gli amministratori indipendenti: una panacestro tutti i mali?

La figura degli amministratori indipendenti nhascein contesto di mercato contraddistinto da assetti
proprietari frammentati, in risposta a crisi finewme scoppiate negli anni Settanta in USA, le cui
responsabilita sono state all’'unisono attribuite atrapotere degli amministratori esecutivi delle
corporationse all'insufficienza del controllo esercitato datrmato. Nel nostro ordinamento giuridico
il cammino degli amministratori indipendenti incowia piu tardi: dapprima sul terreno
dell’'autoregolamentazione con I'introduzione dete di Autodisciplina nel 1999 ed in un secondo
momento prosegue -in ordine sparso e con diversmeigia- nel sistema legislatffd. Il primo
riconoscimento giuridico giunge infatti nel 2003dantroduzione del sistema monistico ad opera
della riforma del diritto societario, ma e soltaron la legge sul risparmio che la presenza di
amministratori indipendenti (in un numero minimaigaile in funzione del totale dei componenti
del board) diviene obbligatoria a prescindere dal modell@itiministrazione e controllo adottato

dall’emittente.

268 cfr. Chiappetta FDiritto del Governo Societario, la Governance daltecieta quotateCedam Editore,
2013, pp. 119-120.

269cfr. Marchetti P.'indipendenza degli amministratQiin La corporate governance e il risparmio gestito
Assogestioni, 2006, p. 17, documento disponibile al link:

http://www.assogestioni.it/index.cfm/3,140,624/asspuad 27.pdf
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La presenza di un certo numero di amministratérntdrno delboard, privi di deleghe decisionali
ed in possesso di specifici requisiti di indiperzie(dalla societa, dahanagemeng dagli azionisti)
costituisce oramai uno standard mondiale. |l fenwne& generalmente regolato nell’ambito
dell'autodisciplina, talvolta ripreso dallesting rules altre, come in ltalia, oggetto di intervento
normativo, al punto tale che ad oggi coesistonodiffierenti nozioni di indipendenz&, una dettata
dal Codice di Autodisciplina, I'altra dal T.U.F. €st'ultima & stata frettolosamente assimilata a
quella dei sindaci: una simile maniera di affroatBindipendenza suscita perplessita in quanto non
tiene in adeguata considerazione il differenteawsiolto dai due soggettt ed inoltre non aiuta ad
inquadrare correttamente il fenomeno nell’ambitaudisistema finanziario come quello italiano
contraddistinto da assetti proprietari fortement@centrati. Elemento comune alle coesistenti
definizioni € il fatto che la qualifica di indipeedte ricorre in capo ai soggetti a patto che emsian
trovino in una serie di determinate circostanze.ni@ncata ricorrenza delle fattispecie ritenute
ostative non é tuttavia di per se sufficiente aagtre una reale indipendenza del soggetto, da
intendersi come quell’atteggiamento mentale in grdidrendere I'individuo libero da qualsivoglia
condizionamento. E’ necessario quindi individuare wlteriore elemento caratterizzante, che
permetta di differenziare in maniera marcata illoudell'indipendente rispetto alla figura del non
indipendente-non esecutivo. E’ allora che all'irtidenza “positiva” dellamministratore si affianca
un valore reputazionale di tipo professionale, &igre al valore della carica® e a quel soggetto e
soltanto a quello riconducibfi€. L'interrogativo di fondo che anima il dibattitagli amministratori
indipendenti verte proprio sulla loro capacita aincorrere al miglioramento del governo societario.
Per dirla in altre parole: in un contesto carati&io da assetti proprietari fortemente concentrati

esiste una funzione specifica per gli amministratalipendenti?

270cfr. Belcredi M. — Caprio L Amministratori indipendenti e amministratori di ronanza: stato dell’arte
e prospettive evolutiyen Atti dei seminari celebrativi per i 40 annildeConsob, Quaderni giuridici Consob,
2015, p. 20, documento disponibile al link:
http://www.consob.it/documents/11973/201676/9g988itib69a2-8e15-40c7-8fc6-168eeb012a5hb

271cfr. Micossi S.]I punto sugli amministratori indipendenfAssonime, Assemblea annuale Nedcommunity,
Milano, 21 Aprile 2010, p. 4, documento disponibile al link:

http://www.assonime.it/AssonimeWeb2/servletAlle@atimero=3508

272cfr. Ferro Luzzi P.Indipendente... da chi?; da cosdf Rivista delle Societa, 2008, pp. 207 ss.

273cfr. Milli M., L'amministratore indipendente nel sistema di cogpeigovernance delle s.p.&iappichelli
Editore, 2013, pp. 94-95.

167



Oppure e piu corretto ritenere che essi non “meitun ruolo autonomo rispetto ai non esecutivi?
Analizzando lo stato attuale della normativa siasallo legislativo, che regolamentare ed infine
autoregolamentare, si nota una certa focalizzazaha fissazione di criteri di indipendenza, sulla
composizione del consiglio e sul ruolo degli indigenti nei comitati in seno al Consiglio di
Amministrazione. La motivazione dell’esiguita delliisposizioni, soprattutto nell’ambito della
normativa primaria, si spiega con molta probahilitan tanto nella volonta del legislatore di
appiattirne disciplina e funzioni su quella dei rem®cutivi, quanto piuttosto alla luce delle difta

di trovare un’adeguata soluzione ai molteplici ecsfici problemi normativi che questa figura si
poné&’4 Contestualizzando il ruolo degli indipendentiialerno di imprese statunitensi e inglesi, &
facilmente intuibile come soltanto in tali siste#ssi possano esercitare la primaria funziorgriohg

and firing nei confronti degli amministratori delegati. In N8 UK, oltre a rappresentare una parte
preponderante deboard essi devono confrontarsi con il giudizio espressb mercato con
un’intensita certamente maggiore rispetto alle @spreuropee. Al contrario in Europa continentale
ed anche in Iltalia, la presenza di un socio di rotlot comporta che sia costui a scegliere il
managemeng 'amministratore delegato. Anzi, non di radoagihministratori esecutivi sono anche
soci. Nell'ambito del processo di nomina non handumolto senso cercare di trovare un ruolo per
gli indipendenti, se non quello di tentare quantenmdi opporsi nei confronti di candidature di
soggetti palesemente inadeguati a ricoprire carsdogali. Tolta quindi la funzione dhiring and
firing, agli amministratori indipendenti rimane la podg#édi svolgere una funzione di monitoraggio
nei confronti degli esecutivi ed in particolarelaaperazioni con parti correlate, dove si annida i
rischio di una distrazione delle risorse sociali mite del/i socio/i di maggioranza. In molti
sostengono come la capacita di monitoraggio deglinmistratori indipendenti sia in grado di
contribuire a ridurre i costi di agenzia nei ragpohe vedono contrapposti da un lato azionisti di
maggioranza e di minoranza, e dall’altnanagerse gli azionisti in general€. Ma affinché lo status

di amministratore indipendente possa tradursi ieftettivo contributo al buon governo dell’'impresa
(e di riflesso al buon andamento dell'impresa) éessario che siano contemporaneamente presenti
tre aspetti essenziali: i) professionalita e compad; ii) reputazione; iii) autosufficienza econoai

La combinazione di questi tre elementi consenteni@iprete di delineare un amministratore in

possesso di un’adeguata professionalita e indipeadehe goda di una buona reputazione e che

274cfr. Tombari U. Corporate governance e sistema dei controlli nslfaa, Giappichelli Editore, 2013, pp.
44-46.

275 cfr. Ferrarini G.,Ruolo degli amministratori indipendenti e lead ipelndent directgrin La corporate
governance e il risparmio gestito, Assogestioni0&0pp. 38-39, documento disponibile al link:

http://www.assogestioni.it/index.cfm/3,140,624/asspuad 27.pdf
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tenga a conservarla, la cui condizione economioarida immune da possibili condizionamenti legati
ad eventuali ritorsioni di revoca dell'incarico.atfribuzione all’'amministratore indipendente di una
funzione specifica di tutela dell'interesse socialevero di elevarsi a garante della correttezza
gestoria, della prudenza decisionale, dell'adeguzateel processo di valutazione e di identificagion
dei rischi, richiede necessariamente lo sviluppoatinpetenze professionali orientate all’attivita di
monitoraggio. Questo é il punto di maggiore frizatella figura dellamministratore indipendente:
in particolare € in dubbio la capacita dell'indivaldi conciliare lo sviluppo di abilita daonitoring
senza che esso instauri delle relazioni all'intetelbmedesimo ambiente manageriale dal quale in un
secondo momento gli e richiesto di fuggire a gahelvate. Decontestualizzato dal suo ambiente,
'amministratore indipendente in molti casi finisper divenire un mero spettatore di decisioni
maturate altrove dahanagemend dall’azionista di controllo. Una situazione sieniende l'intento
comune al legislatore e all’autodisciplina -di igpinare la dialettica collegiale, favorendo lorstéo

di opinioni e punti di vista- un elemento di puaadiatd’®, un esercizio dcompliance Questa & una
delle motivazioni per cui negli ultimi anni e dinoito I'entusiasmo nei confronti degli indipendenti.

| numerosi studi e le altrettante numerose riceodmelotte in materia non sanciscono l'inutilitdlael
presenza di indipendenti nel consiglio, quantotpgid una certa sovrastima del loro apporto alla
dinamica collegiale, il che ha spinto molti a cajgi@re il ricorso agli amministratori indipendenti
come una sorta di panacea nella sfera @eltporate governanéé’. Una testimonianza di come le
aspettative nei confronti degli amministratori peldenti siano andate via via diminuendo, e
rappresentata d&eport on the Future of the EU company.|®alla lettura del documento si evince
come nonostante la diffusione degli amministratatipendenti nelle societa europee abbia raggiunto
livelli elevati, la funzione da essi svolta non siata cosi incisiva come ci si aspettava. Questo
principalmente per due ordini di regioni: la marcamdi specifiche competenze e le inevitabili
asimmetrie informative rispetto agli amministratamfie hanno il proprio centro di interesse

professionale nell’aziend®.

276cfr. Milli M., L'amministratore indipendente nel sistema di cogbergovernance delle s.p.&iappichelli
Editore, 2013, pp. 97-98.

277 cfr. Macey J.R.Corporate governance. Quando le regole fallisgdBd Libri, 2010, p.184.

278in Rivista di Diritto Societa anno 2011, il docurtee® accompagnato da una presentazione a cura di F.

Chiappetta - U. TombarRReport on the Future of the EU company:lawa breve introduziongp. 746 ss.
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4.4. La necessita di snellimento e il consegueaatdino dei ruoli e delle competenze

Ripercorrendo a grandi passi il presente elaboratmo stati presentati ed analizzati: gli
amministratori esecutivi, i non esecutivi, gli ipdndenti, i comitati interni al Consiglio di
Amministrazione, il Collegio Sindacale (ma anch€amitato per il controllo interno ed il consiglio
di sorveglianza), I'Organismo di Vigilanza,nternal audit il dirigente preposto alle scritture
contabili, il revisore esterno (il quale, seppunfarmalmente annoverabile tra gli organi di colidro
interno, ha comungue un ruolo estremamente impterteeil’architettura dei controlli societari). Una
lunga lista di soggetti che &udit societycontinua a moltiplicare con I'effetto di irrigidin’attivita
guotidiana dentro una dispendiosa burocrazia adstiia controlli, certificazioni, verifiche, indiag
interne. L'espansione del reticolo delle proceduterne e dei soggetti coinvolti nell'attivita di
controllo determina il pericolo di una sovrappasiz di ruoli e di una frammentazione del controllo
sulla gestione, ed ignora la necessita di ragginge punto di equilibrio tra benefici attesi etcos
per le impres€®. Nel loro insieme essi vengono considerati cortieale dei controlli, e non come
un vero e proprio sistema in cui ogni controllor@ tin chiaro insieme di compiti al quale
corrispondono altrettante responsabilita. Se I'sto@li istanze di controllo ha come obiettivo qoiell
di presidiare ciascuna delle aree aziendali inve@ il rischio che si manifestino comportamenti
fraudolenti, in assenza di un adeguato coordinaongotremmo trovarci di fronte ad una situazione
paradossale, ovvero ad uno svuotamento di respititesgono ormai anni che il dibattito tra studios
ed operatori economici & concorde sulla necessitaatizzare un ripensamento sistematico della
materia dei controlli per (i) eliminare le vere eogrie sovrapposizioni; (i) disciplinare il
coordinamento tra organi con funzioni condivisee ®¥ reputi che la coimputazione conduca a
sinergie positive; (iii) disciplinare i rapportatorgani societari e organismo di vigilanza; (efidere
equivalenti le istanze di controllo nei diversi netiddi governanc&®. Ma affinché cio sia possibile
e altresi necessaria una revisione sistemica patidgzione concettuale di controllo che prenda in

considerazione il nuovo paradigma del controllo:

» il controllo di merito spetta ai soci nei confrodgl Consiglio di Amministrazione e a quest

ultimo comeplenumnei confronti dei delegati. Si tratta di un cofitr@he si concretizza nel
potere di indirizzare, di condizionare ed oppagsion di sorvegliare e verificare in funzione

di eventuali iniziative sul terreno della resporikizb

279cfr. Centonze F., Controlli societari e responsi@bilenale, Giuffré Editore, 2009, p. 72.

280 cfr. Montalenti P., Struttura e ruolo dell’organisndi vigilanza del quadro della riforma del diritto
societario, if controlli societari: molte regole, nessun siste@a&ura di Bianchini M.-Di Noia C., Egea SpA,
2010, p. 88 ss.
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Anche nel nostro ordinamento trova infatti applioae la c.dbusiness judgment ryléale
per cui le operazioni di gestione risultano sintbdcaolamente nel caso in cui si palesino
carenze nel processo di valutazione di conveniegmmomica delle operazioni, come
violazione di quei principi di corretta amministiaze elevati a clausola generale di
comportamento degli amministratori dalla riformé& 21@03;

« il controllo sull’adeguatezza organizzativa, ovvalocontrollo sull'idoneita dell'intero

sistema di funzionigramma e di organigramma e ntiqudare delle procedure di controllo e
di monitoraggio dei rischi;

il controllo sul rispetto dei principi di correttamministrazione, ovvero la verifica

dell'osservanza delle regole tecnico aziendalisticstruttorie, procedurali e decisionali che

sostanziano la diligenza professionale dell’amnhiaisre;

« il controllo di legalita, a sua volta scomponiliitdegalita formale e legalita sostanzféle

E’ nell’'ambito di questo paradigma concettuale khgsegnazione delle funzioni ad uno piu organi
deve essere ripensata, interrogandosi se deblardgrali competenza da assegnarsi ad un unico
organo o da imputarsi a piu organi in un’ottica lipentrica” o infine da razionalizzarsi con piu

precise regole di coordinamefitd

4.4.1. La confusione metodologica in materia ditagh e di impresa

Le opinioni di accademici, giuristi e degli operajarofessionali (seppur nutrono diverse aspettativ
dal diritto) convergono sulla necessita di avviare razionalizzazione del sistema dei controlli
dell'impresa. Prima di procedere alla disaminalclirae proposte avanzate in tema di snellimento, e
appunto razionalizzazione, ritengo opportuno ingaile ragioni della confusione concettuale che
sono alla base dell’attuale quadro normativo inaedn controlli, rifacendomi all’importante
contributo del professor Ferro-Luzzi “Per una raaitzazione del concetto di controllo”. Il tema di
vertice in questo disordinato insieme di regole®amente costituito dal fatto che il controlloturti

i possibili significati che ad esso si possondlaitre, € un istituto quasi antitetico rispettacanoni

di indipendenza ed autonomia che guidano I'agidéeviduale.

281cfr. Montalenti P., Societa per Azioni, corporategrnance e mercati finanziari, Giuffre, 2011, 483 $s.

282cfr. Montalenti P., Struttura e ruolo dell’organismi vigilanza del quadro della riforma del diritto
societario, inl controlli societari: molte regole, nessun sisteraaura di Bianchini M.-Di Noia C., Egea
SpA, 2010, p. 88 ss.
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Essi sono alla base del sistema privatistico schemi concettuali sono fatti propri dalla mateha
ancora oggi non riusciamo a definire diritto defiiresa ma che ci ostiniamo a definire diritto
commerciale, come se l'atto di commercio e nonpiiesa fosse ancora il momento fondamentale
dell'agire economico. Il problema risiede quindi meetodo con cui il tema dei controlli € stato ed e
tutt’ora affrontato. In primo luogo ci troviamo flionte ad una resistenza della dottrina e della
giurisprudenza a recepire il nuovo: si tratta delt resistenze al cambiamento che derivano
dallassenza di stimoli nel superare vecchi paradig confrontarsi con un mondo in costante
evoluzione. Una ulteriore circostanza che imponesdiire al “sistema” si evince dall’osservazione
del percorso fatto negli ultimi 50 anni dalla dioi#rin materia commerciale, la quale € carattetézza
dalla mancanza di una linea di continuita, svilupgab evoluzione. La cronaca € stata infatti
contraddistinta da orientamenti finalizzati a dégeontro a “mode”, (successivamente smentite dalla
riprova dei fatti, ovvero dall'incapacita di porten freno al ripetersi di scandali finanziari) a
convinzioni secondo cui per garantire il correttolgimento dell’attivita imprenditoriale, al riparo

da atteggiamenti fraudolenti, fosse necessaridifzeasi su elementi come ad esempio:

* la tutela dei creditori sociali da realizzarsi sdfutto mediante una severa disciplina del
bilancio, il quale é finito per fungere da blindatdli una quota parte del patrimonio aziendale,
finalizzata ad assicurare (in un’ottica di liquida®) un qualche tipo di soddisfacimento dei
creditori sociali, senza considerare come ognosefiroduttivo imponga delle diverse soglie
di capitalizzazione per poter stare efficacementensercato e come esso sia in realta
solamente la “fotografia” di un dato momento deita dellimpresa;

* la dialettica maggioranza minoranza, che almenaialmente vedeva contrapposte le
posizioni del virtuoso risparmiatore e del prevaioce azionista di maggioranza,
atteggiamento che solo in maniera molto lenta to staperato per mezzo della presa di
coscienza di come sussistano delle divergenzetdriesse tra i diversi azionisti, anche
all'interno del piu ampio perimetro della minoranParlare in questi termini non e ancora la
maniera piu consona, considerato che uno degli esléemdi base dell'azione e la

spersonalizzazione della partecipazione.

Un ulteriore difetto di metodo consiste nel moda da@uale il legislatore € intervenuto nei confiion
delle societa di capitali. Il lungo sonno iniziatel 1942 ha lasciato per molto tempo immutata la
disciplina delle societa di capitali sancita dalificazione del codice civile, senza considerare la
velocitd con cui si evolvono i meccanismi economatla base dell’esercizio di un’attivita
imprenditoriale organizzata. Sonno interrotto dargvsporadici e settoriali, in molti casi indattlla

necessita (non piu rimandabile) di adeguare ilmastdinamento alle Direttive europee.
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Soltanto in tempi relativamente recenti abbiaméstissad un intervento sistemico (quello del 2003)
mentre se ne susseguivano altri occasionati vula sl@pracitata esigenza di adeguamento a quanto
stabilito in sede europea, vuoi da situazioni emez@li che si sono tradotte in una mera
importazione di istituti concepiti per risponderabdimenti di mercato e societari propri di ajpaesi,

i quali avrebbero certamente richiesto la dimostreez di una maggiore considerazione delle
peculiarita del contesto economico nazionale enig#iore tecnica legislativa. In un contesto in cui
gli scandali finanziari continuano a riproporsi coedenza ciclica (vedi da ultimo il caso Banca
Marche) nonostante la moltitudine di soggetti cldatina compartecipare al sistema dei controlli,
'espressione “molte regole, nessun sistema” éaoehte emblematica dello stato dell’arte e
dell'inefficacia delle disposizioni. In questo cesto il tema dell'impresa é posto in un piano iiofer
rispetto alla nozione di societa, preferendo dargralita ad aspetti quali la tutela dei credittai,
dialettica minoranza-maggioranza rispetto ad alig ne sottolineano il carattere organizzativo, di
esercizio e di finanziamento dell’attivita econoai&’ con un certo ritardo che si € compreso che
'impresa é un luogo verso il quale convergonoresgsi tra loro disparati, fattispecie che nel mondo
anglosassone trova riconoscimento semantico nairierstakeholdersSi tratta di interessi la cui
disciplina, tutela e coordinamento non é certamesddizzabile mediante gli strumenti tipici del
diritto commerciale, mutuati dal diritto privatooiremmo piu correttamente quindi incominciare a

parlare di diritto del’'economia o se si preferisialiritto dell'impresa®,

4.4.2. Alcune proposte di riforma

Dall’analisi fin qui svolta emerge come il sisted&i controlli sia un campo problematico, tra i piu
travagliati del nostro diritto societaffd. Cid per un insieme di motivi, tra i quali ritengbe i pil
incisivi siano stati la mancanza di un disegno desgivo, funzionale alle esigenze delle moderne
imprese strutturate, ma anche una certa resissrzanbiamento che frena I'avanzata del nuovo.
Immaginare soluzioni non e certamente semplicegtednto difficile € proporre interventi in grado
di incidere in maniera significativa sulle renditgosizione che anche le norme in materia di odintr
assicurano a ben specifiche categorie di soggdethiini ritengono dunque che gli unici interventi

fattibili nella pratica siano a rendite invariatgomma, un gioco a somma zero.

283cfr. Ferro Luzzi P., Per una razionalizzazioneadelcetto di controllo, ih controlli societari: molte
regole, nessun sistema cura di Bianchini M.-Di Noia C., Egea SpA, 20pp. 117-123.

284cfr. Montalenti P.JI sistema dei controlli interni nelle societa digitali, in Le societa, 2005, p. 300.
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Questo pero significa rinunciare a innovazioni prafe e sistemiche in grado di segnare un momento
di rottura con il passat®. Il susseguirsi di interventi ha finito per prooiun sistema dei controlli
di tipo policentrico: cid non significa che un sista di controllo con questa peculiarita, se
correttamente implementato, non sia in grado dduoae a sinergie positive tra i soggetti che lo
compongono, con riflessi sull’efficacia dell’atti&i di controllo. Questo puo avvenire soltanto a
condizione che l'interazione tra i ruoli in cuirsanifestano le parziali sovrapposizioni, si tradunca
un’effettiva cooperazione interorganica, in gradalidmere eventuali contrasti ed evitare che vi
siano vuoti di responsabilita. In un sistema ditcaio cosi implementato, la parziale concorreniza d
competenze potrebbe stimolare un processo virtundiizzato verso comportamenti rigoréSie
con la garanzia di una doppia linea di difesa @aontmportamenti fraudolenti. Alcuni passi nella
direzione di un organico coordinamento sono statissh ad esempio nel settore bancario e
assicurativo. In quest ultimo con il regolamentyA® (ora IVASS) n. 20 del 2008 viene stabilito
che I'organo di controllo, la societa di revisiotefunzione di revisione interna, sk management

e dicompliancel'organismo di vigilanza, I'attuario incaricatcogni altro organo o funzione a cui e
attribuita una specifica funzione di controllo etlbrino tra di loro, scambiandosi ogni informazione
utile per I'espletamento dei rispettivi compiti. dafinizione e la formalizzazione dei collegamenti
tra le varie funzioni a cui sono attribuiti taliropiti spetta all’organo amministrativo. La normawa
dunque all'autonomia privata la soluzione ad und geblemi piu delicati nell’ambito
del’amministrazione e del controffd. Anche il Codice di Autodisciplina suggerisce agghiittenti

di individuare specifiche modalita di coordinametrtoi soggetti con funzione di controllo al fine d
massimizzare l'efficienza del sistema di contraliterno e di gestione dei rischi e di ridurre le
duplicazioni di attivita. Venendo al non meno impatijvo tema delle proposte di riforma, si segnala
come esse, pur non essendo concordi, si propondjoncostruire un quadro regolatorio chiaro e
stabile, in grado di incidere positivamente sulleela dell'investimento (intesa come tutela della
correttezza gestoria e non come tutela di intepegsicolari) e di riflesso sul corretto funzioname

dei mercati finanziari, con positive ripercussieulle imprese e sull’attrattivita del sistema paese

generale.

285 cfr. Enriques L., Il sistema dei controlli interdielle societa quotate: a piccoli passi verso una
semplificazione? Iialogo sul sistema dei controlli nelle socigtécura di Abbadessa P., 2015, Giappichelli
Editore, p. 159.

286.c¢fr. Montalenti P.JI sistema dei controlli interni nelle societa digitali, in Le societa, 2005.

287 cfr. Montalenti P., Lacorporate governanceegli intermediari finanziari: profili di dirittespeciale e
riflessi sul diritto societario in generale,Societa, banche e crisi d'impres®A.VV., UTET Giuridica, 2014,
p.2188.
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Innanzitutto si sottolineano le proposte avanzatgdippo di lavoro della giunta Assonime: istibuit
nel 2011, esso ha formalizzato un documento disarggllo stato dell’arte in materia di controlli,
basandosi su un’indagine condotta su un campiosecitta quotate e non quotate. Il primo elemento
che emerge € la coesistenza di soggetti chiama#iria titolo a compartecipare al reticolo dei
controlli, il che comporta un aggravio di costi rgastificato da un pari incremento di efficienzx p
impresa. Muovendo dalla considerazione di comeidagnizione dei controlli vada effettuata
considerando l'importanza assunta dall'articolagiodi ruoli all'interno del Consiglio di
Amministrazione e l'allargamento della nozione antrollo all’efficienza gestionale (segnatamente
sull'adeguatezza dell’organizzazione azientfdlesono state elaborate proposte che riguardano tutt
gli attori oggetto di analisi nei precedenti capit®er quanto concerne I'organo amministrativo,
fermo restando I'attivita dnonitoringsvolta da parte del Consiglio nei confronti deggjani delegati

e l'utilita dell'attivita istruttoria svolta da pi@r dei comitati (anche del comitato per il controll
interno, nei confronti del quale viene rimarcate db possibili sovrapposizioni con il Collegio
Sindacale sono smentite dal diverso ruolo dei dggetti), si ritiene opportuno il superamento della
coesistenza delle due categorie di amministratmipendenti, I'una ai sensi del T.U.F., l'altra ali
sensi del Codice di Autodisciplina. Per riportadeiacezza nell’ambito delle categorie degli
amministratori, si auspica I'abrogazione della gat& di amministratori “indipendenti” ai sensi del
T.U.F., in quanto si ritiene che la componentepeddente ai sensi dell’ Autodisciplina sia di per se
sufficiente a raggiungere gli obbiettivi alla baks#’'innesto di simili figure all'interno del Corglio.

Un secondo ambito di intervento riguarda I'organaigilanza, il quale si ritiene debba essere lami
attore al quale attribuire I'insieme dei compiticdintrollo in senso “proprio”. Piu in particolarsese
dovrebbe essere chiamato a vigilare: i) sul rigpgdi parametri legali e tecnici da parte dell’orga

di governo; ii) sulladeguatezza dell’assetto oigaativo, amministrativo e contabile; iii)
sull'attivita di revisione legale dei conti; iv) Iafficacia dei sistemi dinternal audif compliancee

risk management/) sul processo di informativa finanziaria; vijl funzionamento e sull’osservanza
dei modelli organizzativi ex D.Lgs. 231/2001 pemplavenzione dei reati presupposto (fattispecie
peraltro resa possibile a seguito della legge ahikta del 2012). Una simile rimodulazione dei
compiti del Collegio Sindacale dovrebbe, per essemmente efficace, essere parallelamente
accompagnata dal rafforzamento dei poteri reattiatro eventuali carenze organizzative riscontrate
nell'esercizio dei propri doveri. Cio e possibile esempio riconoscendo la facolta al Collegio di
richiedere l'adozione da parte dellorgano ammraisto di azioni correttive nei confronti
dell'assetto organizzativo, amministrativo e cor&afivi compreso il modello organizzativo 231) e

piu in generale del sistema di controllo interno.

288cfr. AA.VV., Diritto commerciale volume JIGiappichelli Editore, 2013, p. 495.
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Un’ulteriore proposta avanzata nei confronti deffano di vigilanza, riguarda I'introduzione di un
obbligo di rendicontazione ai soci (e quindi al c@0) con cadenza almeno semestrale, circa
l'attivita svolta nell’esercizio dei propri dovetin realta si tratterebbe di modificare il contenut
dell'art. 2429 del c.c., il quale gia prevede uekazione annuale a cura del Collegio Sindacale che
accompagna il bilancio di esercizio. Anche le fegimtermedie di controllo sono state oggetto di
analisi: nei confronti delle funzioni diisk management di compliancesi suggerisce una
collocazione tale da consentire un’azione tras\ersdlintera organizzazione, in grado di
abbracciare tutti i processi operativi, da realigzmediante opportuni riporti (funzionali e geltaic)

che ne garantiscano l'indipendenza ed un accesstiodall’organo amministrativo. La funzione di
revisione interna, in linea con le raccomandazidei Codice di Autodisciplina, deve essere
nettamente separata da qualsiasi processo opeeatiportare in termini funzionali anche all’organo
di vigilanza. Per quanto concerne il dirigente psgp alle scritture contabili, considerata la sua
importazione dall’ordinamento giuridico statunitensi ritiene che le attestazioni impostegli dalla
legge non siano di per sé un mezzo in grado dinzdfe la vigilanza sulla correttezza dei documenti
contabili societari, quanto piuttosto un metoddrahalzamento delle responsabilita. Viene infatti
evidenziato come nel nostro ordinamento la patermdellinformativa finanziaria sia gia
espressamente riconosciuta all’organo amministrafer cui le attestazioni richieste al Dirigente
finiscono soltanto per costituire un aggravio buatico. Fermo restando le responsabilita
riconosciute alCFO dall’articolo 2635 del c.c., le attestazioni ddMvero essere rilasciate
esclusivamente dall’'organo di governo, eliminandogile I'obbligo di un’attestazione congiunta. In
un’ottica di snellimento e razionalizzazione, cceméicipato sopra, le funzioni del’OdV dovrebbero
essere ricondotte in parte all'organo di govermbineparte a quello di vigilanzaast but not least

il gruppo di lavoro ritiene che sia opportuno gracui controlli in funzione di due fattori: i) la
dimensione dell'impresa e ii) il grado di apertale capitalé®®. Anche M. Stella Richter rinviene
'opportunita di procedere ad una graduazione ntwaasoprattutto dell’organo amministrativo.
Muovendo dalla constatazione dell'inesistenza dunico modello di societa quotata, egli sostiene
che talune regole riguardanti la nomina e la comzpmse del C.d.A. sarebbe opportuno che
trovassero applicazione soltanto nelle societaaadyg capitalizzazione e con compagine azionaria
diffusa (per quanto il termine “diffuso” possa ess&ccostato al sistema finanziario italiano). Ques
in quanto nelle societa di dimensioni minori alcutisposizioni che regolano rigidamente la

composizione dell’'organo non sembrano trovare unstificazione.

289cfr. AssonimeRapporti del gruppo di lavoro della giunta Assonjr2@11, documento disponibile al link:

http://www.assonime.it/AssonimeWeb2/servletAlle@atimero=3789
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Per quanto riguarda i meccanismi di elezione, ferggiando il meccanismo del voto di lista,
dovrebbero essere introdotte misure volte a gaeantia maggiore elasticita nella composizione
dell’'organo, che non si risolva necessariamentnisistema strettamente maggioritario. Vengono
ad esempio suggeriti sistemi proporzionali in euliste siano composte da un numero di soggetti
maggiore rispetto a quelli da nominare, permetteruid la possibilita di valorizzare le preferenze
della compagine sociale. Degno di nota infine,ujgerimento di prevedere dei meccanismi di
elezione scaglionata del C.d.A. (cafaggered board misura idonea a garantire la protezione di
quelle competenze consolidatesi nell’arco del mandtka Anche Montalenti nei suoi numerosi
lavori, si e fatto carico di avanzare proposteeima di snellimento e razionalizzazione dei confroll
ipotizzando talune soluzioni per le societa chiedealtre per le quotate (valide anche peri c.4d. en
di interesse pubblico). Senza voler sminuire ilowtelle societa chiuse, ritengo sia piu ragionevol
dare spazio alle proposte di riordino formulateamgifronti delle societa quotate oggetto di indagin

dell’'elaborato. In particolare I'autore suggerisice

» affidare la funzione di comitato per il controllsterno e la revisione legale (ai sensi dell’art.
19 del d.lgs. 39/2010) al comitato controllo e hmisanziché al Collegio Sindacale (o
all’equivalente organo di vigilanza). Cio dovrebbevenire per mezzo di un’apposita
disposizione statutaria e risulterebbe in lineaguoanto previsto dalla direttiva europea;

» limitare le competenze del dirigente preposto audeenti contabili;

« affidare alla societa di revisione il compito dérificare I'adeguatezza delle procedure
necessarie alla predisposizione dei documenti fiiaair

» attribuire al preposto al controllo interno la Wiea sul rispetto effettivo delle procedure
amministrative e contabili, oggi assegnato invecaliagente preposto, nell’ambito del
controllo sul rispetto delle procedure internes@mso ampio;

» prevedere che nel modello dualistico lo statutdodetibbligatoriamente stabilire le funzioni
di alta direzione attribuite al consiglio di sorliagza; introdurre I'obbligo di istituire il
comitato per il controllo interno e la revisiongade;

e assegnare all'OdV poteri circoscritti alla verifiadelle sole procedure relative alla

prevenzione dei reati che nello specifico casousgssere compidtth.

290cfr. Richter M.S. Appunti sulla evoluzione della disciplina dell’anmistrazione delle societa quotate e
sulle sue prospettive di riforman Orizzonti del diritto commerciale, 2014, doemo disponibile al link:

http://rivistaodc.eu/media/39193/stellarichter.pdf

291 cfr. Montalenti P.Societa per azioni corporate governance e meraadiniari, Giuffreé Editore, 2011,
pp. 175-176.
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Certamente quelle appena elencate costituiscotepmtelposte su cui ragionare, non hanno la pretesa
di essere verita assoluta in un conteso in cui coomemai € forte I'esigenza di confrontarsi con il
resto del mondo e di giungere ad un’armonizzaziqonanto meno all'interno dei confini europei,
delle norme di diritto societario. Gli interventiowtebbero essere guidati da una logica di
razionalizzazione, di diminuzione di quelle ineifficze che forse sono sopportabili in un momento
di crescita economica, ma che diventano intolléibin un momento in cui si fatica a recuperare
guella competitivita cruciale e necessaria a paure freno alla dipartita delle imprese,
comprensibilmente allontanatesi da un contestouingaustizia, burocrazia e fisco di certo non
supportano le imprese. A prescindere dai tempiiamali in cui si manifesteranno i successivi
interventi, vi & comunque un dato di fatto: la resit& di abbracciare un nuovo paradigma in cui le
imprese considerino il sistema dei controlli comanmento organizzativo e strumento insostituibile
per assicurarsi la ragionevole certezza di raggitengpropri obiettivi, mentre il diritto riconosta
complessita crescente delle organizzaZfénina anche la fisiologica impossibilita di realiczan
controllo "totale", privo di falle. | fallimenti denercato non sono un fenomeno nato nei nostrngior
la storia dei mercati finanziari ci insegna comegjusi ripropongano ciclicamente. In questo senso
potremmo definire il compito del diritto dei contr@ocietari come quello di assicurare al mercato

la ragionevole certezza contro il ripetersi deifanti.

292cfr. Gasparri G.| controlli interni nelle societa quotate. Gli asselella disciplina italiana ed i problemi

aperti, Quaderni Giuridici a cura della Consob, 2013, p.85.

293cfr. Montalenti P., Il Sole 24 ore, 24 Novembre 200
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CONCLUSIONI

Tanto si e scritto e tanto si continuera a scrigettacorporate governangesul tema dei controlli e
sul rapporto con 'amministrazione, alla continieerca delle formule piu adatte ad assicurare
all'impresa l'agilita necessaria a muoversi in wntesto competitivo sempre piu complesso ed
articolato, e a chi vi investe, la tranquillita dagroprie risorse vengano gestite in ossequoiacipi

di corretta amministrazione. Assicurare il buonzionamento del governo dell’impresa non é
nell'interesse unico degli investitori, siano essiestitori professionisti o piccoli risparmiatota
crisi economica dalla quale ancora oggi, a distahz#to anni, fatichiamo a riprenderci, dimostra
come da uno scandalo finanziario possa innescarpeticoloso effetto domino con conseguenze
catastrofiche per I'economia mondiale. La crescamigrazione dei mercati finanziari unita alla
sempre piu veloce propagazione della crisi versoohomia reale, rende le economie dei diversi
paesi e di riflesso le vite delle persone semprepnnesse. E’ sulla base di simili considerazibwei
'OCSE e intervenuta recentemente Buinciples of Corporate Governanceon tanto per dare
risposte univoche alle diversita strutturali e grdti che nonostante le interrelazioni continuano a
caratterizzare i diversi paesi, quanto per indaigregulatorse autorita nazionali ad operare in modo
guanto piu coordinato e integrato. All'interno denfini europei il fenomeno della convergenza delle
norme giuridiche in materia di governo societatenta a prevalere rispetto agli interessi dei dingo
Paesi, cio nonostante le numerose direttive sugesguel corso degli ultimi anni. Questo genera
situazioni conflittuali ma anche concorrenza fraSfhati: i Paesi mantengono discreti margini di
autonomia in fase di recepimento il che rende ¢lagidi coordinamento ed integrazione certamente
meno efficace di quanto inteso dal legislatore peioo Se vogliamo quindi cercare un campo in cui
la convergenza si manifesta con maggiore intengi@dbbiamo spostarci sul terreno
dell’autoregolamentazione: molto in questo sendab@mmo all’esperienza brittanica, meritevole di
aver introdotto il primo compendio organico di nermdi autoregolamentazione nel 1992 con il
Cadbury report e di aver saputo recuperare atsavierself regulationla fiducia smarrita dagli
investitori a causa di una stagione di fallimelhtnodello inglese ha funto da riferimento, da sl

per tutti gli altri paesi europei, individuando wbni semplici ma non per questo prive di effieaci
come ad esempio il meccanismo delmply or explain Nonostante almeno sul piano dedlelf
regulation si siano affermati dei principi comuni, dei comjgonenti ritenuti universalmente
propedeutici al miglioramento del governo (e quinl controllo dell'impresa), difficilmente
assisteremo -almeno nel breve termine- all'affeiore di un modello dcorporate governance
rispetto ad un altro: le diversita culturali, sdict&l economiche esercitano ancora forti pressolé
strutture giuridiche che allontanano la convergdomaale. Le caratteristiche antitetiche dei sistem

ad azionariato diffuso e ad azionariato concengdtorelativi costi di agenzia rimarrano ancora pe
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lungo tempo nellagenda dei rispettinggulators alla ricerca di soluzioni idonee a contemperare
correttamente le diverse esigenze convergentiim@lfesa. Sul campo della tecnica giuridica
dovremmo plausibilmente attenderci differenti sauog ispirate tuttavia a obiettivi comuni tesi a
salvaguardare la correttezza gestoria e di riflésstabilita dei mercati finanziari. Ed il riferento

non puo che andare alleest practices come quelle autorevolmente suggerite dallOCSE e
dall'ICGN. Certamente non esiste una soluzionerimgativa universalmente valida per governare
efficacemente I'impresa: ogni entita deve calibriapgoprio apparato di governo e di controllo in
funzione delle proprie necessita, dei valori suedo@sata e del contesto in cui opera. Sono @htinbi

a fungere da denominatore comune tra le diverseesep correttezza, trasparenza, sana e prudente
gestione. Cosi come un valido assetto di govermorimsane tale nel corso del tempo: si tratta di un
processmn-going un continuo aggiustamento causato della dinainitgt contesto competitivo ma
anche dalla sperimentazione di nuove soluzionieN@b concludere in merito alla situazione che piu
ci riguarda da vicino, ovvero quella del nostrogede moltissime regole analizzate sono dai piu
considerate dubbiamente a valle di un sistemdedono un forte sforzo interpetativo per riordaar
'intero quadro di istituti che regolano il contimldell'impresa. In un sistema non privo di
sovrapposizioni e fortemente complesso come quéldiano, ipotizzare un processo di
semplificazione € un compito davvero molto difciLa strada piu percorribile sembra essere quella
dei piccoli passi, del graduale aggiustamento, ¢erto quella delle rivoluzioni copernicane. Oltre
alle resistenze al cambiamento si aggiunge lacdith di individuare in organizzazioni complesse
come le societa quotate il confine tra sistemaoditrollo e governo dell’impresa. Abbiamo visto
infatti come in tali entita questi due elementnsialivenuti due facce della stessa medaglia: a mano
a mano che l'impresa cresce di dimensioni l'orgahogovernancevede spostare le proprie
competenze da un’amministraziot@y-by-dayad un’attivita di monitoraggio e di definizionellde
linee strategiche di cui il controllo (ex-ante)lémeento integrato. Dunque anche in questo senso il
rapporto dicotomico tra amministrazione e contradlssume delle sfumature la cui mancata
comprensione incide sull’efficacia stessa dei ailtia questione si accentua soprattutto neegist

di amministrazione e controllo alternativi, i quaseppur vi abbiamo dedicato una sommaria
trattazione, rivestono un ruolo fondamentale neléggiori economie occidentali. Nei loro confronti
I'appiattimento della disciplina sancita dal legisire del 2003 sul modello tradizionale, € indice d
una scarsa comprensione delle caratteristichéngpictali sistemi: € soprattutto nel monistico she
manifesta un diverso paradigma tra amministrazieneontrollo, quale momento decisionale e
valutativo del medesimo organo. A prescindere dadetio di amministrazione e controllo adottato,
mi sembra opportuno sottolineare come il sistentaulirollo interno non possa piu condierarsi come

un fardello obbligato o peggio un elemento necé&ssgpotersi qualificare conmpliant Piuttosto
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come quel momento organizzativo che si compie\ettss il processo di implementazione ma anche
guello strumento su cui intervenire laddove siamgano situazioni di discostamento rispetto anpia
originali, alle procedure, alleest practicevigenti. Quanto al piano regolatorio, & indubbie wi sia

la necessita di intervenire per riordinare e seiophe le disposizioni. La semplificazione va
considerata come una razionalizzazione del compléske strutture e dei meccanismi di controllo:
essa non mira infatti a un mero alleggerimentordiroma piuttosto ad aumentare I'efficacia e la
coerenza del sistema dei controlli (Enriques). itall livello oltre il quale il controllo diviee
inefficace e si traduce in vuoti di responsabiét@ompito estremamente complesso che richiede
un’attenta analisi delle dinamiche tipiche delleprese quotate, la definizione di un disegno
complessivo dast but not leastil coraggio di prendere posizioni decise, in eypossibile anche

ridurre il numero degli attori del sistema dei cohit
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