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INTRODUZIONE

Le problematiche ell governo societario doi mg
problematiche riguardanti la corporate governance, costituiscono un argomento
che suscita un interesse crescente nel tempo tra gli studiosi di economia
aziendale, i policy makers, gli interlocutori aziendali, Sparmiatori e, in
generale, gli operatori economici. Una definizione molto appropriata di
corporate governancesi trova nel Cadbury Report (1992)in cui viene
identificata comefit h e system by whi ch companies
cont r o paeiablare, & corporate governnace puo essere definita, in
senso stretto, come | O0insieme di I stituz
un governo efficace, efficiente e corretto nei confronti di tutti i soggetti
interessati alla vita aziendale; in senso ampame un insieme di condizioni
che si creano nel sistema economico nel quale le imprese si trovano ad operare.

Il nizial ment e, | 6espressione corporat
esclusivamente nel mondo angloamericano e richiamava principalmente la
problemaica della configurazione e del funzionamento dei Board of Directors
delle grandi imprese quotaté tal proposito,Adam Smith (The Wealth of
Nations, 1776pffermachei Bei ng managers of other peo|]
than their own, it cannot be expectedttthey (managers) should watch over it
with the same anxious vigilance which (they would) watch over their own.

Negligence and profusion, therefore, must always prevail, more or less, in the

management of the affairs of such a comp:



Successivamente, e i pri mi anni 690, con | 06iniz

liberalizzazione e privatizzazionela questione ha assunto rilevanza

i nternazional e. L a gl obalizzazione e |
hanno, i nfatti, c¢ambi laaiendeidivengomocmtita d i Af ar
centraldi per | 6economi a nLedl al | 6l aoscsaezgi noanzei
efficiente del | e ri sorse di pende dal | 6

governance adottati. La caratteristica essenziale della societa diventa la sua
capacitad essere undentit”™ separata dai sogg
cede il controllo sulla sua ricchezza, restando un semplice fornitore di capitale.

E in questo contesto che pongo la mia prima analisi, di introduzione al
tema principale della tesipartendo dalla questione messa in risalto da
Minztberg (1984): AWho should control t h
of what Logstudiososcanadese sostiene che, con la dispersione della
proprieta nel mercato, allo scopo di aumentare le dimerrsiiendali in modo
da sfruttare le opportunita di business, il controllo si & indebolito e la societa &
passata sotto il controllo implicito dei manager. | sistemi di corporate
governace possono, infatti, essere distinti in base al grado di proprieta e
controllo, e di identita degli azionisti di controllo. Esistono quindi i cosiddetti
outsider systemin cui la proprieta & altamente dispersa, arglider system,
dove troviamo una proprieta concentrata. In base ai conflitti che vanno
creandosi nei due $esmi, ossia confitti nella relazione di agenzia tra manager e
azionisti o conflitti tra azionisti di controllo e stakeholder, in particolar modo
azionisti di mi noranza, Si sono sviluppa:

governo societario. Ci rifamo alloin Shar ehol der d qualAppr oacho



secondo una prospettiva liberista, si basa sulla massimizzazione della ricchezza

degli azionisti, ovvero di coloro che apportano capitale in azienda;

alfAlE | i ght e n e dhe Agrgardo eonshudrare gli enéssi degli

stakeholder ci0 nondimeno gli amministratori devono pur sempre
primariamente valorizzare la ricchezza degli azionisti nel lungo termine; e allo

RSt akehol der ssécondA pcpir lmasaodosh ,su una prospettiva

comunista che da importanza hac coloro che indirettamente sono coinvolti

nell 6azienda, si deve raggiungere un equ
quelli di tutti gli altri interlocutori aziendali, compresa la comunita in generale.

Questa prima questione verra analizzatalinea generale, neCapitolo |
mettendo i n risalto | a nascita e | 6evo

internazionale e le varie tipologie di modelli e sistemi di governance esistenti.

Léoaltra questione, 0Ossi a Imategiuesti one
attiene alla necessita che tutte le realta aziendali hanno di creare un serio
sistema di buon governo societario. Si t
dei recenti scandali societari e della crisi finanziaria che hanno interessato tutto
il mondo, a causa della perdita di fiducia generata negli investitori. Il mondo ha
assistito ad undéondata di ri forme soci et
universale di corporate governance al fine di evitare il ripetersi di simili
scandali in futuo. Ma esiste i n real t”- | a poss
convergenza internazioml e t al e da creare uno fAstand

doi mpresao, trasferibile e @®dattabile ai



Per rispondere a questa domanda, durante il mio lavioresidanalizzero il

modo in cui ogni SistemBRaese ha reagito, e ancora reagisce, alla richiesta di
effettuare un mi gl i oramento del governoao
capitolo sara incentrato su un determinato continente. InfattiCayaitolo I

andizzero la corporate governance americana, ponendo enfasi sul capitalismo
manageriale statunitense e sui cambiamenti subiti dalla governance canadese;

nel Capitolo Ill andro ad analizzare la varieta di sistemi di governance

presenti in Europa, distinguendaoelli anglosassoni (Inghilterra e Irlanda), da

quelli basati sulle relazioni (area renana: Germania, Austria, Olanda e
Lussemburgo; area scandinava: Svezia, Danimarca, Finlandia, e Norvegia; e

area latina: Francia, Belgio, Spagna, Grecia, Portogallalia)|tnel Capitolo

IV mi concentrer, sull 6Asi a, i n particol a
India, Malesia, Turchia, Arabia Saudita e Russia, e infine,Qaglitolo V

metterd in risalto la governance di due paesi emergenti africani, ovvero

del | 6 Halla tanzania.e
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CAPITOLO |
Nascita e sviluppo della Corporate Governance

Internazionale

1.GLI ALBORI DELLA CORPORATE GOVERNANCE

La nascita del diritto societariy particolare del governdelle societa, o
meglio della Corporate @ernance, puGommariamente coincidere con la
creazione della Compagnia Unita delle Indie Orientalferéenidge
Oostindische CompagnieV.0O.C.). La V.O.C. nasce n&éb02dalla fusione di
sei compagnie locali ovvero Amsterdam, Delft, Enkhuizen, Hap
Middelburg e Rderdam,ognunadelle qualiaveva il compito di nominareli7
Direttori che prendevano parte del Consiglio a cui era affidato il governo della
Compagnialn forza del legame nutrito nei confronti delle Compagnie locali, i
Governatori riuscivano ad avvantagg r s i del | acquisto antic
Questo conflitto d 61628 stabileado s @ 0 bfbul i g an adtio
effettuarel 6 a c cpaloi pertasta pubblica e alle stesse condiziehimercato,
e istituendoil Collegio dei Noveun organo di controllcche ispezionava
| 6oper at o Ldhéorma Erdsimike wlle attuali Societa perzdoni con
piena personalita giuridicéo statuto garantiva il beneficio della responsabilita
i mitata ai soci e | e azioni erano quc
Amsterdam.
In realta, il vero dibaito sulla Corporate Governanc@ avvia con la

nascita dellapublic companystatunitense nelXX secoloche porta alla
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separaone tra proprieta e controlloausata dalla necessita di ricercare una
figura specializzatale governasel 6 i mpr esa, ovvero il manag
all 6esigenza di frazionare LiSiarmvaapi t al e t
cosi alla formulazione delle Teorie Managerfalnegli anni Sessantae
all 6esigenza di c r ela degli aziomisti,nlecasiddettoi s mo  d i
market for corporate control

Negli anni Settantal 6 at t enzi one degl i studi osii ¢
importanti:

a) 161 nt r od uandit committeee del pridcipio diindipendenzalei

consiglieri
b) léarmonizzazioneel diitto societarica livello comunitarié;

c) | ifportanza crescente degtakeholder

! Adolf Berlee Gardiner Means( 1 9 3 2) realizzarono uné6indagine em
sulla composi zione dell édazionariato delle tre pi?
- la Pennsylvania Road nel settore ferrowari
- la American Telephone & Telegraph co. nel settore dei servizi pubblici
- la Steel co. nel settore industriale.
Il risultato dello studio identificava un forte grado di dispersione della proprieta in quanto, solo
in casi isolati il primo azionista detenewn pacchetto significativo di azioni e in tal caso quasi
sempre era unodaltra societn
2LeTeorie Managerialr i gettano | 0idea classica dell 6i mprendi
il profitto a favore della soddisfazione della funzione di utilita dassmmi dirigenti aziendali.
M. GRILLO, F. SILVA, Impresa, concorrenza e organizzazip@arocci, Roma, 1998, pp.
385 390. In particolare, vi sono stati tre importanti contributi teorici:
- Baumol (1959; ripubblicato nel 1963) secondo cui i manager hanreveisge ad
accrescere il pi Y% possibile |l a dimensione del
delle vendite, al fine di consolidare la loro posizione e il loro prestigio. Limite a
questa teoria sta nella necessita di soddisfare gli azionisti con uttopnaihimo per
garantire lo sviluppo aziendale;
- Williamson(1963) suppone che i manager siano interessati ad accrescere il loro potere
attraverso | daccumulazione di fondi utilizzab
- infine, seconddMarris (1972) viene massimizzail tasso di crescita bilanciato della
dimensione di impresa e del capitale produttivo, in modo da realizzare la
massimi zzazione sia dell 6ut i | iptoprietarie i manager
3 Nel 1972venne elaborati Quinta Direttivache invtava le imprese degli Stati Membri ad
abbandonare la struttura del Consiglio di Amministrazione ad un livefitiafy o onetier
board) per adottare la struttura a due livelivg-tier board t i pi ca del |l esperienz:
olandese. La propostafuact t a negati vamente, soprattutto dai b
codeterminazione che vede la partecipazione diretta dei lavoratori nel governo economico.

12



E 6 naengNovantache la Corporate Governance inizia ad assumere
un peso internazionald mponendosi all attenzione ge
del |l opinione cpuwbbloi cmaol iGancoi led economi
Sovieticd si sancisce definitivamente la superiorita del sistema occidentale
basat o sia dilmgreatooensoligolitica liberalee democratica |
singoli Paesiiniziano a formulare i primiCodici di Best Pactice$
enfatizzando il rafforzamento della posizione degli aziordstiminoranza;
innalzandogli standard di diligenza, responsabilita ed indipendenza degli
amministratori; e potenziando, ancora una volta, i sistemi di controllo interno.
La statuizionali queste regole non é fonte di distorsione del libero mercato, ma
uno strumento che rende piu efficiente il processo decisiamalea situazione
di c o n interesset ta vati 6stakeholde®i giunge ad un equilibrio
funzionale al soddisfacimento dellliverse aspettative, spesso non coincidenti,
dato il crescente peso degli investitori istituzionali ai quali le famiglie affidano
I propri risparmi per poter diversificare il rischio finanziarib.6 OE C D
(Organisation for Economic Goperation and Develapen) ha elaboratpa
tal propositonel 1998un Reportin cui sono contenutiprincipi fondamentali

di un efficace sistema normativo di corporate governance. Da tale documento

emerge | a necessit?’ di flessibilit?® nel
4 Francis Fukuyameelabora laTeor i a del | a (198 eCondletollo @lel st or i ao
ibl occocrouni stao termina | a storia intesa come conf
sistemi economici e politici alternativi.

Secondo | #HenrytHarsmand e ldli 6 Uni v er Reitiei Kradkmandial e e
Harvard (2001) sil laas ssitsareird 0 addla diifriintet odesoci et a

2000. P. PANICOI nuovi modelli di Corporate GovernandeAG, Milano, 2004, p.16.

5 Primo tra tutti il Rapporto Cadbury(1992) che rappresenta un momento importante nel
dibattito sulla corporate gouance nazionale ed internazionale, esempio per la creazione dei
successivi codici di condotta dei Paesi Industrializzati.

7 O.C.S.E., Corporate Governance. Improvong Competitiveness and Access to Capital in
Global MarketgReport), O.E.C.D., Paris, Aprll998.
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conentire alle societa di adeguarsapidamente ai continui mutani

del | 6 ambi e n tirequesto mgdevienetdatos wn.ruolo di primaria

i mportanza all autoregol amentazione del |

favorire il controllo da parte degli stalkolder su tutte quelle operazioni che si

di scostano dall é6obiettivo di l ungo peri o
Il Business Sector Advisory Group on Corporate Governance

individug, tramite una matricel provvedimenti urgenti che ogni Paedeve

realizzare in materia di CorpordB®vernance:

ORGANIZZAZIONE INTERNA

Inefficiente Efficiente
MERCATO
OEL Inefficiente Al A2
CONTROLLO

Efficiente A3 Ad

Fonte: (Trequattrini, 1999)

Nelquadrante A1l 6i nt ervent o normativo deve essel
quanto la sola autoregolantaziore na e sufficientea causa del | 6i nef f
sia del catrollo interno che esterno.dNquadrante A4, viceversaund azi one
legislativa troppo incisiva pud compromettere il buon funzionamento del
mercato.Negli altri due quadrantinvece,l 6 i nt e r vtemdeveesderegi s | a

piu attenuato mapel quadrante A2 bisogna favorire lo sviluppo del mercato

di controllo, mentrenel quadrante A3 bisogna facilitare il coordinamento tra

organi societari di gestione e di contréllo

8 R. TREQUATTRINI, Economia aziendale e nuovi modelli di corporate governance:
esperienze a confrontGiappichelli, Torino, 1999, p. 45.
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2. LA RILEVANZA DELLA CORPORATE GOVERNA NCE

NELLOATTUALE CONTESTO ECONOMI CO

Loattuale contesto economiPdamdoha supe:t
impulso al consumali massa in un contesto di sviluppo imprenditoriale
caratterizzato dalla competitivita tra Stati Uniti, Giappone e Area Euro.

L 6 i mgwive sempre piu in un contesto tecnolagignsive costituito da
sistemi altamente meccanizzati e specialistici che richiedono alotesorse
umane e finanziarie. Per quanto riguarda la prima categoria di risara@no
sempre piu ricercate competenspecialistiche, Top Manager, in grado di
prendere decisioni in contesti complessi e dingrotee di fatto assumeranno |l
controllo strategico di impresa; la seconda categoria di risorse sara costituita
sia da capitali provenienti dal mercasiada cajitali di debito.

La globalizzazionedetermina nuovi confini di competizione tra le
imprese, modificando i tradizionali rapporti spaziali e temporali di
concorrenz&: i vantaggi locali vanno ora coordinati in un vasto sistema di
economia e gestione dellmprese, il cosiddettmarketspace managemerita
dimensione spaziale appr esenta | dambiente di rifer
opera cercando di soddisfaiee domanda esistenfgrazie ai mezzi che ha a

disposizione, e di generare nuovi bisogni allocandaiéeferze innovative e

9 ROSTOW Gli stadi dello sviluppo economicdinaudi, Torino, 1962, p. 29 e segg. Si
individuano delle fasi déviluppo dei sistemi economici:

1. Societa tradizionale

2. Condizioni preliminari per il tradeff

3. Fase di decollo

4. Stadio di maturita

5. Periodo di diffusione del consumo di massa.
10 Cfr. S.M. BRONDONI, MarkeDriver Management, mercati globali e nuovi confinilae
competi zi on eAAdW.i EFongnomdasAziendale & Managemeddritti in onore di
Vittorio Coda, Egea, Milano, 2010.
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produttive. La dimensione temporalenvece, esprime lo stato di bisogni e

conoscenze degli individui nel mercato in un determinato periiticalmente

si abbattono tutte le barriere, Spazialiche temporaliin modo da crearano

spazio competitivo aperto caratterizzato da strategie di delocalizzHaioite

a cogliere nuove opportunita dicesso competitivo ed economictaeilitare

la trasmissione delle informaziogirazieal | 6i nnovazi one tecnol ¢
sviluppo delle réttelematiche(ICT'?). La progressiva caduta delle barriere di

spazio edi tempo tra Paesi si concretizza in un allargameleita sfera di

relazioni sociali, economiche e politiche che caratterizza, direttamente o

i ndirettament de reldizdnii anigndali mon oMo gid, ecoNee .in

passato, esclusive verso un determinato fornitore, ma si estendono in tutta la

filiera produttiva sotto forma di alleanze strategiche di concorrenza
(Competitive Strategic AlliancEy. Tutto questo determina a livellziandale

| 6esigenza di pensare a nuove forme di i

stimolare la riorganizzazione interna creando strutture e processi maggiormente

11 La delocalizzazione sardifensivaquando si cercheranno di contenere i costi operativi
ricercando sistemi tributari pit comienti, o sistemi di controllo esterno piu elastici e
permissivi; quellaffensivasi associa alla ricerca di mercati ancora lontani dalla saturazione da
poter penetrare. Entrambe le strategie di delocalizzazione, spesso, vanno a svantaggio dei
sistemi ecaomici emergenti.
L6l nformati on and Co@Huwnoniha ena definizisne gerecalmantel o g y
condivisa ma puo essere considerata una risorsa essenziale delle organizzazioni che sempre piu
devono gestire in maniera rapida, efficace ed effteiehvolume crescente di informazioni.
Cit. Silvio M. BRONDONI, MarketDriver, mercati globali e spazio competitivo di impresa in
AA. VV., Market-Dr i ver Management , corporate governance €
Collana Impresa Economia Comunicazon Giappichelli, Torino, 2010.fi Co n I a
globalizzazione le tecnologie digitali della ICT imprimono alla concorrenza ritmi incalzanti
(time-based competition), producendo nuove politiche aziendali di: lancio delle innovazioni;
imitazioni di prodotti e servizcompetitive pricingd
13 e alleanze strategichpossono essere di tipo:

- Equity, dove vi & compartecipazione del capitale di controllo (joint venture);

- Non equity basate su accordi contrattuali senza condivisione del capitale di controllo

(cooperative rarketing, outsourcing, suppbhain partnership).

ARRINGO E.,Networking, concorrenza globale e Corporate Governance Communication
AA. VV., Marketd r i ver management , corporate gQgvernance e
Collana Impresa, Economia, Comeazione, Giappichelli, Torino, 2010, p. 136.
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idonei a contrastare la competizione a livello mondiale e,
contemporaneamente, soddisfargli interlocutori sociali con equita,

responsabilita e correttezZai. parlg a tal propositpdi strategie di networking

basate sulla collaborazione, e non piu sulla competizione, per raggiungere

| 6obi ettivo condiNascsasi@e sicgensza tdi gaodbdtat ¢
visione globale di Corporate Governance che, partendo dai vertici, sia in grado

di orientare tutto il comportamento aziendale verso il masswilappo. La

competizione non sagu firm-to-firm ma networkto-network.

GLOBALIZZAZIONE Caduta delle barriere spaziali
DEI MERCATI E temporali
DELLE
INFORMAZIONI l

Apertura e variabilita del perimetro ¢
/ riferimento
Nuovi stakeholder e nuove attese

soddisfare

Fonte: (Bosetti, 2011)

L 6 e c o0 n o mi, quindi, pootd raovee opportunita di crescitalle
aziendefavorendo lo sviluppo internazionatkei mercati finanziari. Gttavia,
recent ement e, | 6 opi ni o fémentiunplovisiea ~ st at
scandali finanziari che hanno colpito le grandi imprese dei vari Paesi tramite un

effetto domindacilitato proprio @ | | 6 assenza di barriere te
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Questi episodi negatiti hanno messo in luck debolezza desistemadi
controllo interno ed esterno nel contrastigecondotte scorrette dei vamit
aziendalie la conseguente perditafdiucia tra la collettivita di risparmiatori.
Da qui nasce & consapevolezz#i un impegno nazionale ed internazionale per
fissare preise rgole di buon governo societaridirette a ridurre il gap tra
mercati globali e sistemi di Corporate Governaneevigilanza esternache

caratterizzano i vari Paesi.

Diffusione e amplificazione degli effetti s
scala mondiale

1 Comprtamenti
opportunistici

1 Debolezze nei sistemi i Scandali
di controllo interno ed societari
esterno
Scarsa trasparenza U Crisi

Inadeguatezza dei finanziarie
sistemi legislativi e
regolamentari

= =4

Y
auolizezzijeqo|t

Ricerca di soluzioni condivise in ambit
sovranazionale

Fonte: (Bosetti, 2011)

In questo conto le imprese saranno stimolate ad adottare modelli di

successo 0 a crearne dei nuovi in base alle proprie esigensestanza,

14 Ci riferiamo a importanti fallimenti aziendali tra cui Enron, WorldCom, Global Crossing,

Vivendi, Tyco, Cirio, Parmalat ecc. e fenomeni finanziari come il collasso dei mutui subprime

negli USA.

15| Cadbury Report(1992)definisce ursistema di corporate governancecdine he system by
which companies are directed and controlled. o
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diventa naturale e necessario identificare divergdelli di governance

tenendo conto dei fattori economanciali tipicidella singola realta nazionale.

3. | MODELLI DI CORPORATE GOVERNANCE

Il network di competizione globale che si é affermato negli ultimi &ani
indotto numerosi Paesi e Organizzazionbvi@nazionali a promuovere
interventi normativi sulla Corporate Govamcte in modo da garantire
convergenza internazionalsgmunicazione e controllo a favore di shareholder
e stakeholdere flessibilita delle strutturegrazie alla possibilita di scegliere tra
diversi modelli di governance, In realta, i diversi Paesi somap a non
modificare i propri modelli ma a migliorarli in base alle competenze acquisite.
Le ricerche empiriche sull dadozione dei
mettono in evidenza il bi sogno di tener
istituzioni e normative, anchesociali, consolidate nel tempbanno su ogni
sistemapaesele finalita degli studi sono:
1 Descrivere le caratteristiche dei Paesi e quindi, dei vari modelli adottati
in base alle esigenze di integrazione e delocalizzazione, per verificar
possibilita di convergenza tra i sistemi;
1 Indagare sulla relazione tra performance e caratteristiche specifiche del
modello per verificare se esiste una situazione di superiorita di tm cer
modello rispetto ad un altro.
In merito al primo punto, idibattito sulla convergenz& ancora in atto in
guanto, nonostante la spinta data dalla globalizzazione dei mercati finanziari e

dal | 6omogenei zz adelleoameativel matidnadi, lecdifféranzer e e
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tra i vari modelli restano ancora evidenti. Peawto riguarda il secondo punto,
emerge chewon esiste un sistema superiore in assolutoquanto ognuno e

specifico per una determinata situazione.

3.1. Regime giuridico dominante: differenza tra Paesi common

law e Paesicivil law

Gli assetti e le rede di governo societario possono essere introdotti dal
| egi sl atore o dall déiniziativa privata I
Distinguiamq a tal propositoPaesi a common ladaPaesi a civil law®. Nella
prima categoria di Pagsa fonte di dirittopredominante € Igiurisprudenzain
qguanb non esiste una legge scritta,rmano stessoligOrganismi di Vigilanza
delle Borse Valorapredisporrek accomandazi oni vincol anti
alla quotazioneQuesto regime e tipico dei Paesi anglosassamnatterizzati da
un ampio ricorso al mercato finanziariodalla prevalenza di grandi imprese
con @pitale polverizzatan cui vi € il problema dellaeparazione tra proprieta
e controllo. Nei Paesi civil law, invect legge costituisce il frameworldi
riferimento per non violare gli interessi degli azionisti e degli altri stakeholder,
il mercato finanziario € poco rilevante spesso la proprieta si trasferisce
tramite accordi tra le partin sostanzad differenza principalea i due regimi
risiede nel diversopeso esercitato dal mercato finanziamwbe comporta un

diverso grado di intervento delle autorita pubbliche e degli organismi di

%L a fAmorfologiao dei Si st emi di corporate govern
studiata da quattro economisti diaitard Rafael La Porta, Florencio LopeteSilanes,

Andrei Shleifer, Robert W. Vishnghiamati dagli accademi¢éi| a banda .Qesti quattr oo
hanno scritto una serie di articoli, a partire 1897, sulla concentrazione proprietaria e rispetto

della legye di buona parte dei Paesi del mondo (esclusi i Paesi arabi ed ex socialisti) basandosi

sull éanalisi del grado di tutela offerta a azioni
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vigilanza la regolamentazione sara maggiormente presente nei Paesi in cui il
mercato finanziario € meno svilp@to e norpud garantire le dovute tutefe
Esistono deifattori tipici che permettono di classificare sistemi di
corporate governance:
f Capacita dattrazione del risparmiala parte dei mercati finanzisti
1 Ruolo svolto dallanché®,
1 Co-gestione aziende, ovvero partecipazione attiva dei lavoratori alla
gestione@lcontr ol | o delellagealtatedesca)a (ti pi ca d
{ Distanza tra proprietd e manageme(modalita di interazione tra

organi di gestione e controllo).

Distinguiamo, a questo punto, sisiegutsider da sistemi insider e, sistemi

monistici da sistemi dualistici.

3.2 QOutsider e Insider systen’

Un sistema €& outsider o insider in basetipb di monitoraggié

realizzatosul lavoro dei dirigenti; nel primo caso, il monitoraggio ssterno

1711 risultato degli studi dLa Porta, Lopezde-Silanes, Shleifer e Vishmychenei Paesi in cui

si garantisce un grado di tutela elevato degli azionisti di minoranza si rileva un livello minimo

di concentrazione proprietaria Pi 2 preci saméintiegendtbithdasseumanti
massimo della scala utilizzata, ovvero 5, in Stati Uniti e RegritblJshove la concentrazione

azionaria media dei 3 piu grandi azionisti € del 20%; in Germania avviene il contrario, ovvero

| 6i ndi-ccier ifgpennttii 0 =~ al mi ni mo dell a scal a, cio 1,
grandi azionisti & pari al 48%.

18 Sjtuazione maggiormente presente Reesi anglosassoniove troviamo problemi di

agenzia per la separazione tra proprieta e controllo in quanto, non si riesce mai a creare una
maggioranza stabile poiché le risorse transitano velocemente nel mercarsalsbguendo

|l 6andament o dei prezzi

19 Caratteristica di Paesi, con@ermania e Giapponeer i quali le Banche hanno svolto una

funzione importante nel recupero economico postguerra. Il problema risiede nel ruolo
partecipativo che gli istituti di creditbanno nelle scelte strategiche comportando la ricerca

continua di collaborazione tra azionisti e grandi finanziatori.

20 Julian R.IFRANKS e Colin MAYER (1996)
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ovveromesso in atto dal mercato stesso, nel secondo caso, sara, iniexoe,
ad opera dei principali portatori di intereski6 obi etti vo princi pal

sempre lamassimizzazione del valore per gtakeholder nel primo sistema

intesacomeremuneza one del |l 6i nvestimento in capi:t
mercato finamiario, nel second sistemec ome i nteresse soci al e
deve realizzare nei confronti della propridtée | | 6 aohtésto ador@mico e

finanziario internazionale, che impe alle imprese di interfacciarsi col

mercato per reperire le risorse finanziarieecessarie aealizzare i piani

strategici, i massi mo valoratapma | 6azi e
| 6efficienza, | a cdelle nzeoni itrapregebe impresea t r as p a
dunque, d e v o n 0 organizzgzione slieimereasihe fondan l&

propria attivit”™ sull édobiettivo comune di

L 6utsider systemovvero il cosiddettomarketoriented systemsi
sviluppa in sistemigiui di c i di common | aw, ovvero ne
in cui vi & elevata protezione degli azionisti di minoranza e dei creditori sociali
Le imprese sono di grande dimensioten proprieta altamente frazionata,
quindi poco concentrata (public company per realizzare gli obiettivi

Y

aziendali @ richiesto un mercato finanziario efficiéhté mercati lorsistici

2l La classificazione & spiegata, in letteratura, anche facendo riferimentdoaiie di
finanzeamentoa d ot t at e Neell |l Haoaitesri ddeer Bystem si ricorre a
reperire capitale di debito dirischioe | a propriet”™ ~— frazionata e i n:
al contrario, non €& orientato al mercato, vi sono degli azionistifdrimento e le imprese sono
fortemente indebitate nei MOROWVISC@NTItH. (200@),! sistema

fiBaricentro e convergenza dei si st emi di governa
creazione del v al o Capbrate Governadcé RPAricipi Qli gBstione

nel | 6ot t i,ErancodAadeli, Milano,@.r5@.

2Z/ACon il termine outsider system si identifica
sull dassunto che il mer cat o, in partpicol are il

efficiente per regolare itonflitto di interessi tra azionisti e management. In questo schema, si

assume che | a struttura de(tohed spwd direchedémpany si &
contendibilit”™ pubblica d epbrategoyernaneeInegl)schelOREST | ERI
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devono esserben sviluppati e con elevata capacita di attratte risorse in modo
da facilitare lo spostamentts titoli in base alle informazionilisponibili sulla
Corporate Governance e sui risultadiendaf®. Il limite di questo modello
risiede nellaseparazione tra proprieta e controlldGli investitori sono
interessati unicamente alla redditivita e non sono disposti a suppbdasto

dei cantrolli, che & eccessivaspetto al beneficiof(ee ridef?), di conseguenza

i manager hanno forte potere discrezionale potendo avere accesso direttamente
alle informazioni aziendalpfoblema di agenzfd). In sostanza, il controllo del
management si realia unicamente cogjiudizio del mercatd®. Il mercato
finanziario tende @incentivare le imprese a contrastare la discrezionalita dei

manager tramite sistemi di remunerazione legati alle performance aziendali

interpretativi del l a 1| ett er atCarposte govarnanceAl ROL DI G.
analisi e prospettive del caso italiangtas, Milano, 1998, p. 8.

23 Gli investitori istituzionali sarannanarket facilitators cioeé sogetti estranei alla gestione

che attribuiscono un peso rilevante alla redditivita aziendale e ai dividendi distribuiti e, di

conseguenza, alle potenzialita di crescita del loro investimento.

A0 problema consiste nel disfruttarele althegtofree per sone
ride off), pretendendo che il progetto non abbia per loro alcun valore, nella speranza che
qualcun altro paghd [ éfiognii contraente realizza come una pi (

sua o il suo rifiuto di contribuire infliscano solo molto limitatamente sulla decisione finale,

ma nel contempo gli permettano invece di risparmiare significativamente sui costi della sua
part eci (@smpodinfreedriding si ha con i beni pubblici, i quali essendo non rivali e
non escludiili, tendono a non avere un mercato perché nessuno é disposto a supportare il costo

per produrli. Da qui, la necessit?” del | 6i nterve
Economia, organizzazione e managem¥not. |, Il Mulino, Bologna, 1994, pp. 225 e 249

XfLa relazione di agenzia ~ un termine utilizz
situazione nella quale un individuo (Il é6agente) a
suppone c¢che questa sua azione avsvtebnuglat i pnor. pdom
probl ema di mor al hazard sorge quando | 6agente

questoul ti mo non ~ in grado di riconoscere fac
e fettivamente Nel B9t rint e a @magee ® b @igcpaletee i | m

|l 6azioni st a. Ml L G EEENbmig,.organizaridie R M&nagémsjol. I, Il
Mulino, Bologna, 1994, p. 262.

26| giudiziodel mercats ul | 6oper ato del ma mueeycedesgd scamlss i espri me
il relativo prezzodi mercatg una situazione di deprezzamento eccessivo del valore delle

azioni, causata da undelevata vendita, segnal a
del | 6i mpresa che sar ~ takeowesicioesnwdlificao geldasptoprietda | rischi

d e imprésa e, conseguentemente, dei suoi organi direttivi.
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(stock optiof’), e sistemi diakeover hosti®. L 6 ef f i caci a del | dout s
dipende, inoltre, dallalurata del mandato di governehe nella stragrande

maggioranza dei casi & bré¥¢un anno) per evitare, appunto, che il bagaglio

di informazioni del manager aumenti sempre piu comportando maggior

di fficolt"@ nel | dredoriclesiobeu guest® sistenagsement r ol | o.
ruolo positivo ineconomie a forte sviluppo finanziario grazie al potere dato a

manager specializzatinon sottoposti ad un conttol diretto sul proprio

operato Tuttavia,conla globalizzazione, tende ad assumere carattere teorico a

causa dell 6opacit”™ delle relazioni di me
di ffusione del | e informazioni, c he comp
esterne.

La filosofia d i f o nimkider systedi ldasa sudee dirigisteche
danno importanza alla relazione tra Stdttjustria eSistema Bncario per
raggiungere lo sviluppo economico e sociales\#iuppa, tendenzialmente, in

Paesi civil law dove troviamo mercati finanziari poco svilupfaith cui

”ALe stock option sono contratti di incentivazio
management e ai me mb r i del consiglio di ammi ni st
facolta di acquistae, nel caso si utilizzino azioni emesse in precedenza, o di sottoscrivere, nel

caso si utilizzino azioni di nuova emissione, titoli rappresentativi deitada di rischio della

S 0 c i (simili alle opzioni call). ZATTONI A.,Assetti proprietari e corpotta governance

Egea, Milano, 2006, p. 304.

28 fi Ahostile takeover allows a bidder to take over a target company whose management is
unwilling to agree to a merger or takeover. At
continues to pursue it or thddaler makes the offer directly after having announced its firm

intention to make an offér(sviluppo della scalata ostile & attribuita a Louis Wolfson).

22U n éccezion@, ad esempio, leatena statunitense di grande distribuzione \Malt Stores

che si dfferenzia dalle altre aziende ad elevata capitalizzazione per la composizione

dell dazionariato in cui ~ presente un azionista
comporta un diverso orientamento di governance con la possibilita di concedere mandati

poliennali, in quanto vi & maggior controllo esercitato sul management. AA. VV., Market

driver management, corporate governance e spazio competitivo, in Impresa, Economia,
Comunicazione, collana diretta da BRONDONI M., Giappichelli, Torino, 2010, p. 39.

16i nefficacia dei me r ¢ a tipendénzandeett@ h e r i 6 i mpred sea mh a ¢
nei confronti delsettore bancariopresente ampiamente nel capitale sociale. Il forte peso

assunto dalle Banche nel processo di decisione strategica evita fesdrgriovi interessi di

partecipazione provenienti dal mercato. Il modello di comportamento insider system &, infatti,

ot}
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vengono scambiate solo una piccola parte delle azioni. Compito del mercato

borsistico & contrastare la competizione mantenendo alto il valore dei titoli,

anche ricorrendo all acqui sto di azior
comportamento e frutto diuna tradizione di politica economica e

imprenditoriale di protezione e consolidamento degli assetti propristamivi

netta separazione tra propriet?n e con
guanto il control |l o elevatasncantrazionedalle s o pos s i
proprieta Lbassetto proprietario  essenzial

azionisti blockholder- zoccolo dur®, tendenzialmenta carattere familiare o
bancario, che dete il controllo della societgrazie a sindacati di voto o
partecpazioni reciproche e piramidaktosi facendo si evitano le scalate ostili
per la sostituzione del management. Peso nilieva assunto dagitakeholder

In sostanza, imanager hanno il compito di ricare il giusto compromesso nel
soddisfacimentodei principali interes$t: diminato il problema della
separazione tra prapta e controllo,sorge per il management il delicato
compito di arrivare alcorretto equilibrb tra azionisti di maggioranza e
minoranza questi ultimi hanno scarso potere demsile e difficilmente i loro

interessi sono ben rappresentatitelati.

spessabankingoriented FORTUNA F., Corporate Governance. Modelli, soggetti e sistemi,
Franco Angeli, Milano, 2001, p.93.

%11 mddkel Bonsider system si richiama all desper.i
di un compromesso di interessi, nella piu vasta cerchia di stakeholder per vie interne

all organizzazione aziendal e. Si tiveisitdaglh d i inter
azionisti e dai manager, con un rapporto non o
condi zione normale dei |l avoratori, ma pu, essere
e che questi soggetti siano interessati al successo dilumgoipodo del | 6i mpr esa; gue
a sua volta, dovrebbe essere interessata a rafforzare il legame per ricavarne benefici di

reputazione . e FORESTIdARII a6. , iLa corporate gove

interpretativi del | a DRESTIERI @.tCarposate ,govarnanceA|l ROL DI G.
analisi e prospettive del caso italiangtas, Milano, 1998, p. 8.
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Possiamo distinguere vari tipi di insider systembase alle vicende
storiche ed economiche che si sono susseguite nel t@wero il tiporenano;
il tipo latino; e il sistemache va sviluppandosi nelle economie in fase di
transizione.

Il sistema renanoha origine in Germanjaper poi diffondersi
nell 6Europa continentale e nei Paesi Sca
il sistema giapponese, essendo orientato alla collaboszicon gli
stakeholderPrecisamenteil sistema € orientato alleo-gestioneche vede la
partecipazione attiva alla *livertaci doi mpr e
aziendali devonaoordinare le varie relazioni azienddtindate sulla reciproca
fiducia e improntate sulla reputazioneseu imia@ine aziendaleicercando la
miglior collaboraziong proficua e duraturanella condivisione del rischio
economico e delle potenzialita di crestital sistema ¢di fatto, individuato
anche cornl nome direlationshipbased systera networkoriented systeml
mandato dei managerrletti il piu delle volte dai dipendentg spesso
poliennale (fino a 5 annientepgindméraso gano di
di quello digestione.

Il sistema latinosi sviluppa in Italia, Francia, Belgio, Spagna,
Portogallo e Grecia. Come in quello renano, troviamo amonista di
riferimentq spessaappresentato d@amiglie, istituti di credito o enti pubbilici,

con elevato potere strategico garantito da accordi di voto e inzimriaai.

32 1l lavoro non e piu considerato solo come un fattore produttivo non formalmente

rappresentato negli organi istituzionali, cosi come avviene negliauisr sy st e m. Léobi ettt
quel |l o di evitare che i manager operino esclusiwv
di rischio e di prestito e tutelare tutti i membri del soggetto economico. BOSETTI L.,

Corporate governance e mercati glohdiran© Angeli, Milano, 2011, p.34.

33 Ci riferiamo alla cosiddettaco-makershiptra Banca e impresa che valorizza tutti i

conferimenti delle risorse primarie intese come capitale e lavoro.
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Léaspetto significativo  individuato pr
una notevole influenza sul management. Aedléhza del sistema renamel
sistema latino non vi @é parhershipcon le Banchené co-gestionecon i
dipendenti, inquanto entrambi saranno semplici stakeholder esterni con
funzioni importanti ma non decisiveperilgor er no do6i mpr es a. Tant
che,le Banche sono semplici finanzigtan quantoa s si st ono | 6i mpr e s
operazioni straordinarie maon avendo vahza strategicaolo indirettamente
influiscono sul processo decisionale tramite kaitthizione del creditoe i
prestatori di lavoro non partecipano alla gestione aziendale ma sono tutelati
unicamentalalla presenza di sindacdti. sostanza, la situazie dei lavoratori
in azienda non e di egestione e quindi non e istituzionalizzata, cosi come
avviene nel sistema anglosassone, ma di f f er enza vigdila quest 6u
presenza disindacati ¢ h e assumono un ruol o antagor
garantendo magor tutel&*. Si profila, cosi, con il sistema latinon modello
intermediotra quello anglosassone e quello renano.

Loul ti ma ti pologia di insider Ssyst e

sviluppando nelleeconomie in transiziodg come Russia e Cina, che stanno

34 sindacat.i saranno doéostacopkersonale. strategie del ikt
35 e economie in transizions caratterizzano spesso per:
1T I6esistenza di numerose | eggi che, formal men

economico ma che, sostanzialmente, risultano sovente confuse, disordinate e di
difficile interpretazime;

1 la mancanza di trasparenza,

1 la scarsa tutela dei diritti di proprieta, soprattutto se persistono gli effetti di processi di
privatizzazione mal gestiti e da poco conclusi;

T la difficolt”™ da parte dell o St atsolle a fare ap
sentenze;

91 il limitato potere degli organi indipendenti di controllo (ad esempio, i revisori
contabili);

T la frequente intesa tra i soggett.i i nterni a

manager) e funzionari dello Stato e delle agenzie jhdl intesa che raggiunge e
talvolta travalica i limiti dalla legalita.
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passando dalla statalizzazione alla privatizzazione, anche se solo parziale,
del | 6 e Aoncheogm il mercato finanziario e debole e vi € un azionista di
riferimento che data la sua posizione di supremazpesso abusaelle
informazioni privilegiatecausando effetti distorsivi sul mercato di capitba
caratteristical i

fiducia degli investitori € generata daazioni incrociatec h e |

guestoul ti ma

0i

t irigiedld neldaittcachedd

ad instauree con altre imprese Banche e, soprattuttd, a 4ppoggio politico

chela stessa aziengmssiede

Per concludere, riassumiarteocomparazione tra outsideliresider system

at a

con | 6ai ut o dtenendo@ntadadoecabpetit st i |
U La propensione al rischio degli orgaociali;
a 11 ruol o dell d6informazione.
PROPENSIONE AL RUOLO
RISCHIO DELLS&I NFORMA.

OUTSIDER SYSTEM Tendenzialmente e | Le informazioni sono utili
caratterizzato da una |al mercato per poter
gestione prudente per |c ont r odpeérata del |

soddisfare le sigenze del
mercato finanziarioma,

spessp manager
intraprendono

stragpe

rischiose per cercaredi

management che ha potere

strategico. Vi sono
obblighi formali e
informali di

comunicazione.

BOSETTI L., Corporate governance e mercati glohdfranco Angeli, Milano, 2011, p.

37.
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aumentare il  proprio

prestigia

INSIDER SYSTEM

RENANO

La cogestione con i
dipendenti e la presenza
rilevante  del sistema
bancario porta ad una
gestione prudente che
assicuri  remunerazioni

stabilie sicure.

Le informazioni sono utili

a proprieta, dipendenti e
banche per poter assumere
decisioni strategiche e,
contenporaneamente,
verificare che il
management contemperi i
vari interessila ricerca di
collaborazione tra i vari

soggetti richiede un alto

livello di trasparenza.

INSIDER SYSTEM

LATINO

Sembrerebbe il sistema
maggiormente propenso
al rischio per la lieve
influenza del mercato
finanziario e degli
stakeholder ma, in realta,
si tende a perseguire
unicamente obiettivi

privati, essendo limitati
gli investimenti in ricerca

e sviluppo.

E la proprieta che utilizza
le informazioni nelle
scelte di indirizzo
strategio e nel controllo
sul management, il quale
deve unicamee attuare le

direttive degli azionistiLa

supremazia della proprieta

puo ostacolare la
circolazione delle
informazioni.

INSIDER SYSTEM

NELLE ECONOMIE IN

TRANSAZIONE

E ancora pil evidente il
persegimento di obiettivi
privati della proprieta,

non sempre compatibili

Come nel sistema latino,

le informazioni sono a
disposizione della
proprieta,  uni
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con le altre attese | differenza é nel fatto che il
confl uent.i n ¢ management non solo
attua le scelte strategiche
della proprieta matiene
conto anche ¢
di funzionari pubblici e

politici.

Tab. 3.1 Rischio e informazione nei sistemi outsider e insider

3.3 La distribuzione dei poteri di amministrazione e controllo

In base al modo ni cui vengono distribuite le funzioni di
amministrazione e controllo, ovvero se queste vengono attribuite ad un solo
organo o separate tra piu organi, possigmrlare di sistema monisticodd
sistema dualisticoQ u e sitnd pub tessererizzontalé® o veticale’”; nel
primo caso, sia | 6organo amministrativo
dal |l 6assembl echedei quamidi | 6organo pi %
rappresenta la proprieta e | secondo caso, i nvece, | 6as
insiemeadi pendent i, nomi nrag pbisa@arr g a mau ecsit 6ad i tin
a nominare | dorgano amministrativo.

Andiamoad analizzare le caratteristiche e le problematiche dei singoli

sistemi.

36 || sistema dualistico orizzontale rappresentsistema tradizionalén Italia, in cui trovamo

I 6 Ass e mbl ,eoceganda principatep il€ansiglio di Amministrazioneche ha funzioni

esecutive e direttive; e iCollegio Sindacale che riveste la funzione di controllo e ha il

compito principale di vigilare sull 6osservanza di
87 Sj tratta di un sistema cosiddetfog e r a r c higice Ze sigietni improntati sulla

cogestione, come la Germania.
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Il sistema monistice anche dettonetier systemn quantoé costituto da
un sol o l'ivel l o di nomi na: | 6assembl ea
ammi ni str azi o asperienz8 indlesgpamerioanae s bdsa sul
rapporto fiduciario che il consiglio di amministrazione ha nei confronti dei
soci, il cosiddettotrust®®. L6or gano f ond&onsghia dil e il
AmministraziongBoard ofDirectors®®) e ha compiti di:

1 Pianificazione strategica;

1 Indirizzo e controllo della gestione operativa;

T Ori ent amento del | 6organi zzazione ver s

responsabili;

1 Pronozione della trasparenza interna ed esterna.
Data | 6i mportanza di guesto organo, al p
di amministratori (esecutivi e non esecutivi). Aglhministratori esecutive
affidata | a ¢ee tra queste pud este Iscelionl pdiredosea
generale, il cosiddetto CECClief ExecutiveOfficer), che ha il compito di
gestire le informaziore col | egare 1 vertici aziendal i
in modo da riflettere la volonta del soggetto economesso gli exaitive

detengono una quota di capitale sociale a tal propositoadottano un

comportamento non del tutto “Duene@mr zi al e n
cosi fondamentale il ruolo deinonexecutive direct® soggetti che
Art 2 della Convenzione dell 6Aja, come riprodot

364 APer trust si dichidtiteithdh ana persona, il eoptiju@itebniattog i u r i

tra vivi 0 mortis causd qualora dei beni siano stati posti sotto il controllo di un trustee
nell 6i nteresse di un beneficiario o per un fine s
39 Company Act del 1989.

40 Data la delicatezz del ruolo degli executive director,Glompanies Acstabilisce un limite

alla durata del mandatali 3 anni, salvo consenso degli azionisti, e determinate clausole sul

trattamento economicim modo da allineare gli obiettivi privati dei manager a qusaltiali ed

evitare | derogazione di compensi non coerenti cor
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partecipano direttamente althe st i one del |l 6i mpresa ma no
diretti con la proprieta (per questo chiamati anahgsider directos),

riuscendo, in tal modoa garantire obiettivita e razionalita di giudizio

(indipendent judgementCaratteristica importante di questotaisa € proprio

la presenzaal | 6i nt er n g di dneninistratorinm®n esécutivi che

swlgono lafunzione di controllo; a&a tra questcheverranno sceltcoloroche

entreranno a far parte I[déomitato di Controllointerng che ha il compito di

rafforzae il ruolo di monitoring, principalmente svolto dal mercato,
ispezionandss ul | 6 oper atol dieighe, edatcat!| Gemport ar
che ricoprono, i nomxecutive director devono essere selezionati con cura e
imparzialita, tenendo conto dei quasiti di onorabilita e professionalita
possedutitramite un procedimentiormale, edevono durare in carica per un

tempo determinatosenza rinnovo automatican modo da evitare rapporti

collusivi con gli altri membri del consiglio.

Assemblea degli azionist| | nomina Boardof director

(ed eventuali stakeholder

DIHILINL

Ny

™ n

N Q

fe
I.|1i
Vi
:

Fig. 3.17 Il modello monistico
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Il sistema monistico porta ad una serie di problematiche:

U La critica piu forte vgproprio al compito di vigilanza ricoperto dagli
outsider directors, i n guanthe sono an
dovranno controllareE pertal motivo che gesti amministratori non
possono svolgere le funzioni manageriali e devono possedere |l
requisito di indipendenz& nei confronti dei membri esecutivi. In
sostanza, on possono avere con quegtiimi nessun tipo di legame
familiare, finanzario, commerciale o lavoratiVé Per evitare il
probl ema, ol tre a oecesaanala presendli 6i ndi pen
Comitati nterni*3 che affianchino gli amministratori non esecutivi nel
ruolo di monitoraggio.

0 Un altro problema riguarda 6 a ¢ ¢ a gualita delle ihformaziona
disposizione degli amministratori non esecutivi. In particolare, é
responsabilitd diogni amministratorecomunicare, almeno una volta

ogni 3 mesi,i fatti gestionali a tutto il Bard. E riconosciutoa tal

41 requisito di indipendenza e presente ormai nei Codici di Autodisciplina di tutto il mondo,

in particolare quell o it aricol@a®élo sfedso Comgigliorde 201 1) n
Ammi ni strazione che valuta | 6édindipendenza dei pr
tassative e guardando alla sostanza e non alla forma. Deve esserne data poi comunicazione al

mercato che effettuera una valutazione coumtinel tempo.

42 La raccomandazione UE del 15 febbraio 208% abi | i sce: AUn amministrat
essere considerato indipendente soltanto se libero da relazioni professionali, familiari o di altro

genere con la societa, con il suo azionista di contmbon i dirigenti di entrambi, che creino

un conflitto di interessi tale da poter influenz
grey director s e | 6out sider - collegato allodinsider tr e
parliamo diinterlocked directornel caso in cui due societa, appartenenti allo stesso settore o a

settori diversi, condividano un amministratore (diretto), o se due societd hanno almeno un
amministratore che & presente nel consiglio di amministrazione di una terza societfid)nd

43 Parliamo principalmente del Comitato per il controllo interno, il Comitato di nomina e il

Comitato della remunerazione.6 Audi t Commi ttee (ar)ecompostc odi ce di
esclusivamente da amministratori indipendenti e ha il congpialutare i rischi, controllare le

comunicazioni economiche e finanziarie e, instaurare rapporti con i revisblaniination

Committee (art. 5 codice di autodiscipljna costituito da amministratori non esecutivi, Spesso

indipendenti, formula pareriula composizione del consiglio di amministrazione e propone i

candidati. IIRemuneration Committee (art. 6 codice di autodisclipieduta la coerenza della

remunerazione complessiva per lo sviluppo aziendale di breve e lungo termine ed esprime

pareri, povvedendo alla diffusione delle informazioni in modo chiaro.
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proposito, ai nonexecuive il poteredovere di raccogliere le
informazioni utili agli stakeholder,graziedl 6 appart enenza di q
Board stesso,si riduconoi tempi e i co8 connessi all dacqu
delle informazioni.

O L6ul ti mo AfMmiosnd hadleaguedgil le m owvaebo il rischio
chel 6appartenenarganopd s ssa lbdpposinoaa e | 6
contro scelte detolleghi. Cio e evitato dalla presenza di un presidente

autorevole che rammenti le specifiche competenze di ogni componente.

Il sistemadualisico, a differenza di quello monistico, si caratterizza per la
presenza di due organi ged poatroloted in per | 6 an
base ai soggetti che hanno il potere di nomina dei due organi, € possibile
distinguere il sistema dualistico vedle dal sistema dualistico orizzontale.

Il sistema dualistico verticaléu introdotto in Germania nel 1860 con
| 6abolizione dell dautorizzazione statale
scopo era qeilo di istituire un organo di controllo @ potessevigilare sulla
gestone permettendo la soddisfaziates molteplici interessi social. 6 or gan o
in questione,non prendedo parte alle scelte strategiche ma vigda

unicamentesulla loro corretta attuazionenel rispetto di vincoli legali e

statutarj non  d i ostacol o alllniodepoesrsailuppavsut ©~ azi e
duelivelli e per questo € conosciuwon | 6espressibwe& angl osa
systemobassembl ea nomina | 0GConggkondo di con

Sorveglianza o Supervisory Boarah e a sSua volta nomi na

Amministrativo, ovvero ilConsiglio di Gestione o Management Board.
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Assemblea dei soci (ed eventuali altri

stakeholder)

eulwou

Organo di Sorveglianza

eulwou

Organo di Gestione

Fig. 3.27 Il modello dualistico verticale

Il sistema dualistico orizzontalpr evede che | 6 Assembl ec
nomi ni siastoongamcdhedil 6goge ganoalmégnte contr ol
sviluppato in Italia drova lieve sviluppo negli altri Paedgrse per lanancata
coniazione ininglese I n particol ar e, | 6organo di g
Consiglio di Amministrazione | 6oodi goatrollo € chiamatdCollegio
Sindacale La regola fondamentalper fare in modo che si attui correttamente
il controllo sula gestiong  incorhpétibilitatra le cariche: nessun soggetto

puofar parte di entrambi gli organi.
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Assemblea di soci (ed
CdA

eventuali altri nomina

Collegio Sindacale

stakeholder)

Fig. 3.31 Il modello dualistico orizzontale

Riassumendo, nei modelli dualistiéi i Management 8ard che si
occupa del | a gie guantoofarmulagiadiismafegiceed ail
diretto responsabile della loro attuazione. E composto da soggetti con elevate
capacita professionali che non fanno parte della compagirialspper i quali
lo statuto stabiliscaleterminati requisiti di onorabilita e indipendendae
devono essere rispettatl Supervisory Bard si occupa, invece, di vigilare
sulla corretta attuaziee dei progammi operativi, spesso da esadorizzati, e
di verificare | aleguatezza del sisteniaformativo e di controllo interno.
L6i mportanza di guesto organo cambia 1in
attuato. In particolare, nel sistema w&ate assume un ruolo rilevantéato che
S i sostituisce all 6assemblea nel caso 1in
esprimersio perché non partecipamlirettamente alla gestione perché sono
richieste dell e compet ewaiene tethilancioc he ( ad
che richiede conoscenze contabili). L6i m
anche in casdi passaggi generazionali, data la possibilita perci fondatori

di entrare a far parte del Consiglio di Sorveglianza in modo da vigldla
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corretta gestione del pbpéoampeead] 6afindams
controlo ai vertici delle imprese prisione.

Le critiche al sistema dualistcrisiedono nel fatto che molte volte

(@)

obbdlii goi chi eder e | e oadi tsavedlianzaasui o n i a l
determinate deli berazi onn piumbnoserspee | 6at t i\
| 6organo riesce ad effausaardel t6nnhedlfi i

funzionamentalella struttura informativa e organizzativa.

Per concluderepossamo dire checon lo svilupp della Corporate
Governance e la crescentmportanza della convergenza internazionale,
aumenta sempre piu la flessibilita delle struttlirgovernoconsentendo ai vari
Paesi di ofare tra vari modellianche senella maggioiparte dei casi si tende a

migliorare il proprio modelltf.

Sistema Sistema Sistema
monistico dualistico dualistico
verticale orizzontale
Italia X X X
Stati Uniti X

44 Un esempio si ha in Italia con tdorma del diritto societario del 2003, operativa dal 2004,

la cosiddetta Riforma Viettche introduce la possibilita per le aziende di optare non solb per
modello tradizionale, ovvero dualistico orizzontale, ma anche per il modello monistico e
dualistico verticale. Dopo anni dalla riforma, la diffusione dei nuovi modelli risulta ancora
limitata, evidenziando resistenze al cambiamento, se non in cagice@ein cui gia si
prevedono cambiamenti della struttura di governance (ad esempio, la fusione tra Banca Intesa e
San Paolo).
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Gran Bretagna X
Irlanda X
Canada X
Germania
Austria
Olanda

Lussemburgo

X X X X X
X

Danimarca

Svezia

X

Norvegia
Finlandia
Giappone
Francia
Belgio
Spagnha
Portogallo

Grecia

X X X X X X X X X X X X X
X

Russia X X

Tab. 3.2 | sistemi d corporate governance nei principali paesi industrialitza

Fonte:(Bosetti, 2011)

Nel 2003Denise Mc Connellpubblicarono una mappatura di ricerca

sulla Corporate Governance Internazionale. Lo studio si divideva in due
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generazioni; la prinfi tesa ad analizzare gli aspetti della Qugte

Governance dei diversiaRsj la second® basata sulla ricerca delle differenze
sistematiche tramite | 6an alSirbadiscé, i pi % P
ancora una volta, che non esiste modello migliore in assoluto ma un

modello di governo soetario piu irdicato alla situazione concreta, influenzata

dal sistema legislativog dallo sviluppo economico, finanziario, politico,

storico e culturale. Agli inizi degli anni Novantaera difatti, preferito il

modello dualisticodato che il mercato rianziario inglese era reduce da un

dissesto. Il sistema in questioekminava il forte legame del management col

mercatQ i n unbéottica di ab uneorizontp didungo d o, gua
periodo; in piu, permetteva al consiglio di relazionarsi con divarggetti

creando un clima favorevole alla crescita econonfmn la crisi finanziaria

giapponese &on la riunificazione tedesca, nella Seconda meta degli anni

Novanta, si ha un cambiamento di rotta verso il sistema monistieadiviene,

nuovamente, lisistema privilegiato. Gli USA erano testimoni di una forte

crescita economigayarantitaper dipiuda livelli minimi di disoccupazione e

dalla bassa inflazione. Nel 2001 la bolla speculativa dei titoli Internet e

%Si prendono in esame gli studi sui meccanismi ir
Léanal i si dnéeinirignardac a ni s mi
- La struttura proprietarig e quindi tutti gli studi sulla protezione degli investitori e
sulla concentrazione proprietaria (La Port@pézde-Silanes, Shleifer, Vinshy; Stulz,
Williamson);
- | piani di remunerazione degli executives e q u ionadza del bénefioip privato
(Dyeck e Zingales);

- La composizione deéBoard of Drectors e quindi | 6i mportanza degl
indipendenti (Deya, Dimitrov, Mc Connell).
Léanal i si d esterni riguada ibmericadgnoivvero la pressione inteamionale, le

crisi e gli scandali finanziari.
46 Tra i fattori che influenzano le differenza sistematiche tra i Paesi vi sono:
- | sistemi legalcon il relativo grado di protezione degli azionisti (La Porta e co.);
- | sistemi culturali e social{Stulz e Willamson);
- ll'livello di sviluppo economico e finanziar{Rayan e Zingales);
- Il grado diglobalizzaziongStulz e Williamson).
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telematici e il successivo fallimento aolossi industriali, come Enron e
Worldcom, porta a smentire nuovameht® i pot e s i che il Si st em:
monistico.
Tutte le considerazioni fin qui svolte portano a sottolineare
| 6i mp or t feessibilaa rebeiditd essenziale per un sistednaorporate

governance efficace e moderno. In altre parole, ad esigenze di business diverse

possono corrispondere model | di governa
uno stesso Paese. Il vantaggion sar ™ tanto nell 6aderenz
piuttosto che ad un altrg, benss3 nell 6ampia | ibert?n C
operatori{ eor i a del | o fidashoohcivilizationi ci vi lt =0

47 Anche la Comunita Europea riekgolamento (CE) n.2157/20@1e | Consiglio dell 68
2001, in vigore in tutti gli Statimembr a partire dell 68 ottobre 2004,

Societa Europea (SE) ha optato pelibarta discelta pr evi o adeguamento dell 6
interno.

48 fiSistemi diversi vengono tanto piu frequentemente in contatto tra loro, e dunque cozzano

[Buno contro | 6altro, qguanto pi%¥ il meir cat o gl ob
Samuel P. Huntington del |l é6Uni vlenuaviintodello dii Harvard

Corporate Governangd-AG, Milano, 2004, p.48.
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CAPITOLO Il

Le prospettive del Nord America

1. IL CAPITALISMO MANAGERIALE STATUNITENSE

A partire dagli &t t i mi deceninciapddlall d &0y, malnager

che ha origine negl.@ Stati Uni t i, ha pro
del | e piccol e e medi e i mpr eseo governa
Al l 6interno del | 6i mp rriguardantimaproauieneceal e | e

distribuzione corrente, nonché gli investimenti in servizi e in personale per la
produzione e distribuzione di lungo periodo, sono assunte da una gerarchia di
manager stipendiati.

In realta, anche negli Stati Uniti esiste uvage tessuto produttivo
composto da piccole e medie imprese famflifama, nel complesso, queste
hanno le stesse caratteristiche di quelle riscontrabili nelle altre economie

avanzat®®, da cio la loro minima consideraziche

4% Holderness (2009nvestiga sul 6 i dent i t - degl i azionisti di ma g g
famiglie, istituzioni finanziarie, societa, governi e misti. Egli non trova particolari differenze
tra gl Stati Uni ti e il resto del mo nal o . Per es

da una famiglia nel 53% di tutte le imprese statunitensi e nel 59% di tutte le impresaadel res
del mondo.AA.VV., Corporate Governance Systemsin Kent Baker H., Anderson R.,
Corporate Governance. A synthesis of theory, research, and pradtba Wiey & Sons,
2010, p45.
%0 Holderness (2009p f f er ma che | dunica differenza signifi
statale, completamente assente negli Stati Uniti, e azionista di maggioranza per il 6% delle
imprese non americanéAA.VV., Corporate Goveamance Systems in Kent Baker H.,
Anderson R.,Corporate Governance. A synthesis of theory, research, and pradttm
Wiley & Sons, 2010, p45.
51 E opportuno un piccolo approfondimento del sistema statunitense. Esso & caratterizzato da
due tipi di socta:

9 Closely Held Corporatiorche hanno solo pochi azionisti, alcuni dei quali membri

della famiglia e spesso attivi nella gestione;
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E6 i mportantealdtsubi aarneeriilcaoapipter c h®,
della Seconda Guerra Mondiale, una vastissima letteratura, anche europea, lo
ha configurato come una forma di sviluppo dotata di validita geRérale
grandi imprese statunitensi furono considesdtadard di riferinentoa cui si
sarebbero dovute adeguare le imprese degli altri paesi, data la superiorita
economica e politica degli Stati Uniti, che sembrava portare a una tendenziale
unificazione del mercato mondiale sotto le stesse regole concorrenziali.

Nel 1990 quado il Boom americano nel settore di Internet sembro
irrefrenabile, ci fu la tenenza a prevedere che la corporate governance di tutto il
mondo dovesse essere lo specchio del modello Usa:

U Incentivi ai manager con il pagamento delle stock option

1 Publicly Held Corporationin cui le azioni sono possedute dal pubblico e scambiate

sul mercato di capitali. Sono attori @co mi c i significativi nell é6eco
in quanto:
1. le grandi societa richiedono enormi quantitativi di capitale e il prestito
proveniente dal pubblico = wunoéottima alte

pill conveniente in quanto il costo del dajg €& piu basso grazie alla
presenza di liquidita sul mercato che riduce il rischio per gli investitori;

2. vi e la necessita di procurare liquidita agli azionisti, spesso anche impiegati,
per permettere loro di vendere le azioni al pubblico, come & accaduto

Microsoft.
52| a separazione tra proprietacontrollo € stata considerata fatto positivo, funzionale, non
soloal | 6esigenza di non circoscrivere | o sviluppo
risorse limitate della proprieta familiare, mache, alla necessita di garantire una sempre piu
el evata <capacit” professi on aBede (1959)lactahiiddzi one del

concorrenziale dei manager consente di interpretare bene le prospettive strategiche di lungo

periodo. Questa logica stata, poi, smentita da altri autori, come Marris (1964), che basavano

| 6i dea sul persegui mento degl:. obiettiwvi per sona
da parte dei manager.

La retribuzione costitui snteasalo.Nelpaiedo dd®80 o f or se pi
al 199Q i compensi dei CEO dell@65 maggiori public company statunitessino aumentati

del212%e vi & stato un aumento medio dei profitti aziendali parBéh

In verita, secondalensen e Murphy (1990)velli salariali elevati avrebbero una limitata
efficacia nell 6indurre il management ad agire ne
non ben correlata alla creazione di valore. Ad esempio, si dimostra come a fronte di un

incremento nel valore azionario pari@0 milioni di dollari,il tipico CEO vedrebbe il proprio

valore corrente aumentare doli 260 mila dollarj ovwero meno di un quarto della sua

retribuzione annuale. Di contro, il direttore generale che abbia disfrdttilioni di valore

puo attendersin media, una diminuzione complessiv&2@imila dollari un disincentivo poco

rilevante se si considera che il guadagno medio 20dnila dollari alla settimanaln questo

senso, assai pil efficace, si rivelerebbe invepmsisessoda parte del managent,di quote
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0 Controllo e i manager tramite | 6andamento
sul mercateéf’;

U Riduzione del | 6i mportanza del | duni
istituzioni di stakeholder e potenti famiglie, chiavi di influenza nella

corporate governance del resto del mondo.

Il problemamaggiorenel considerarel modello americano come prototipo
universalerisiede né fatto che il sistema in questiore nato da un midi

eventi storici accidentali, tipici del contesto specificloe hanno via via ridotto
il potere piramidale delle fanlig e dei grandi investitofl. Si vedra, appunto,

successivamente che | 6idea di convergenz:

azionariedella societa di dimensioni tali da coinvolgere il management stesso nel tipico rischio

del |l 6azioni st a: la perdita di una quota consi de
BERTOLI G., Il capitalismo manageriale statunitems il ruolo della public companyn

AA.VV., Il capitalismo industriale nelle economie avanzadteropa, Stati Uniti e Giappone

Egea, Milano, 1994, p. 128.

54 Ci riferiamo al cosiddettd mer cat o de |l ¢ dnrcti sono stambiatedeaziomit ar i 0 0
E il luogo dove vi & correlazione positiva tra efficienza manageriale e valore delle azioni della
soci et " : in caso di gestione inadeguat a, il pr ez

diviene piu conveniente (scalate ostili) comportando il camérgo della compagine sociale e
probabile elezione di un nuovo management piu efficiente. Due sono gli strumenti che
spingono gli amministratori a comportarsi diligentemente:
1 Proxy fight guerra di deleghe con gli amministratori in carica al fine di repen
numero maggiore di voti rispetto a quello ottenuto da questi, impedendone la
rielezione e eleggendo un consiglio di proprio gradimento;
1 Tender officer acqui si zione ostile della societ® tr
mercato.
La differenza tra gesti due strumenti sta nel fatto che nel primo caso si reperiscono i voti degli
azionisti, mentre nel secondo si acquistano azioni.
55[é ] Recall that widely distributed ownership is compatible with strong institutions that vote
large share blocks througproxies, as well as with dispersed voting rights and contestable
board control, as in United Kingdom. And recall that it is just as compatible with incontestable
board control nominally exercised in the interest of shareholieas in the United States,
with their poison pills and entrenched directors,
who possess the sole right to nominate directors for election to corporate bB&GSIT M.,
DELONG J.B.,Why has there been so little block holding in AmericaRANDALL K.M., A
History of Corporate Governance around the World. Family Business Groups to Professional
Managers The University of Chicago Press, Chicago and London, 2005, p. 622.
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1.1. | fattori di sviluppo della moderna corporation

Lo sviluppo economico, che ha dato avvio al modello della public
company, e statcaratterizzato da:
1 una politica economicavolta a potenziare lo sviluppo del mercato
interno dei beni di consumo, in modo da conservare il dominio
statuni tense su qguei settori di pr c
economico e finanziario;
1 unintervento natrale dello Statotn el | 6 economi a e nel S 0 ¢
imprese;
1 bassi livelli di inflazioneper far apprezzare il valore della valuta
americana;
1 forti surplus nella bilancia dei pagamentoriginati maggiormente
dal |l 6affl usso di C @ [xhet dal operaZioninanzi ar i
commerciali.
Molti studiosi di business history hanno individuato nelle vastissime
dimensioni delmercato interné® una delle ragioni fondamentali del forte
sviluppo del capitalismo manageriale degli Stati Uniti. Lo sviluppo industriale
statunitense é stato, quindi, trainato dalla crescita del mercato interno, favorito
anche dalle massicce ondate i mmigratorie

era bloccata dalle espansioni coloniali e dai conflitti nazionalistici, mentre

negliUsaerd avorita dalla distribuzione omogen
®*fABast.i pensar e c¢ he onale deglilS&tBWnitieild loror ppbldzioheo na z i

erano pari a una volta e mezza quelli della Gran Bretagna, nel 1900 erano il doppio e nel

1920 i |IBERTOLI ] llocaptalismo manageriale statunitense e il ruolo della public

companyin AA.VV., Il capitalismo industriale nell economie avanzate. Europa, Stati Uniti e
GiapponeEgea, Milano, 1994, p. 106.
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delle barriere tra i diversi stati regionali, e la conseguente creazione di un
mercato omogeneo, ha accelerato i tempi di adozione delle nuove tecnologie,
necessarie per sfruttare le ecom®uhi scala, e ha stimolato la rapida diffusione
di i nnovazioni fondamental i, C 0Ome Il a f €
carbone nelle nuove tecniche di produzi ¢
raffinazione. Questo ha permesso alle imprese ameridasvolgere un ruolo
di punta nella meccanizzazione e organizzazione della produzione di massa e
nello sviluppo di tecnologie e impiatti

L6i nt er v e ha egercpato lurbitnpattoailevante sulle decisioni
manageriali favorendo lo sviluppo deemn ¢ a t i per i beni e i se
moderna, continuando a restare neutrale e non adottando in modo esplicito
politiche i ndustriald. di sostegno al |l 6i
imprese. In sostanza, si applicavano determinate politichalifisloganali e,
soprattutto, di regolamentazione della concorrenza che diffondevano
| 6i deol ogi a | i ber i segok d antrustkerbasavanolas ost egn
concorrenza non su limiti di carattere dimensionale, ma suilaof reason
ossia laprevisione di criteri elastici e ragionevoli che consentano di verificare
| 6eventual e potere monopolistico esercit
infatti, per assicurare la continuita dei profitti, le imprese si univano ad altre

imprese analoghe trata cartelli o societa finanziarie, negli Usa erano vietati

57 Principalmente le grandi imprese americane si sviluppano in settaltadntensita di
capitalein cui e possibile avvalersi dei vantaggi delle economie di scala e divisioe. Ci
riferiamo, in particolar modo, al settore dei trasporti, comunicazioni, alimentare, chimico,
petrolifero, metallurgico, meccanicoé
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accordi tra imprese che riducevano la libera concorréma non si faceva

nessun accenno al divietth fusioni e acquisiziorf, che divennero strumento

per aggirare la normativa e favorire imgenente la crescita dimensionale.

Aggirando la normativa fu, dunque, possibile creare monopoli che, da un lato,

mi navano | a fiducia nel mer cat o ma, dal

enormi economie di sc&fa Deduciamo allora che la produzione di massa

oltre che dall 6omogeneit”™ del mer cato in
pubblico a sostegno del pieno fmpiego e
Nel | 6 a nfordismo intese dome crescita del potere di acquisto mediante

salari piti elevaf?, § realizza una profonda oesi one doéi nteressi f

%8 Sj fa riferimento alloSherman Act (1890khe vieta accordi tra imprese volti a limitare la
concorrenza sul ercato; alClayton Act e al Federal Commission Act (191#é)quali
stabiliscono limiti alla possibilita di realizzare fusioni orizzontali tra imprese.
59 Ondate di fusioni e acquisizionievanti si sono avute neglinni 18961903 e 19221929
ma il fenoneno ha raggiunto dimensioni esorbitanti naglhi Sessanta on | dattuazi one di
strategia di diversificazione conglomeratbe puntava alla crescita investendo in settori non
collegati da capacita tecnicloeganizzative omogenee ma che prospettavandasso di
profitto elevato. Si pensi che fraliP551968si sono registrateltre 11.000 operazionicontro
le 2.653 del periodo18981902 e le 5.846 del 19251931 In particolare, la percentuale di
fusioni e acquisizioni conglomerdiia il 1960 e il 19@ ha raggiuntal 62.7%; mentre nel
biennio 19661967 ha superato il 75%el totale. BERTOLI G.]I capitalismo manageriale
statunitense e il ruolo della public compann AA.VV., Il capitalismo industriale nelle
economie avanzat&uropa, Stati Uniti e @ppone Egea, Milano, 1994, p. 112.
80 Moody (1904wrote:i monopoly is the mother of our entire n
is the institutional Ba@HI MMBELONGW.B.WhyrhasctHeren wi t h it
been so little block holding in Amea?,in MORK R.K., A History of Corporate Governance
around the World. Family Business Groups to Professional Masaggne University of
Chicago Press, Chicago and London, 2005, p. 623.
61n effetti, laproduzione di massachiede:
1 unadomanda svilupga, e quindi redditi elevati per la massa di lavoratori, in modo
da vendere al pubblico prodotti complessi e costosi;
1 un mercato che possa generalizzareagtnenti salamli che le imprese piu avanzate
sono in grado di corrispondere ai loro dipendenticambio di maggiori livelli di
produttivita;
1 unapolitica di governo keynesiartzasata sulla piena occupazione e su una politica di
welfare state.
52| livello dei salari statunitenssi & mantenuto tradizionalmente piti elevato rispetto a quelli

europei egi apponesi per varie spiegazioni. l nnanzitu
avvenuta in regime di scarsita di lavoro, a causa della mancanza di sovrappopolazione agricola

utilizzabile per il fabbi sogno competizione com al e . Loéacg
Il 6i ndustria per | 6assorbi mento del |l 6offerta di
dal |l 6i mmi grazione (proveniente, a sua volta, dall/l

la produttivita del lavoro agricolo era piuttosto elevafaplicandosi il lavoro ad una terra non
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managerialj che dirigono le grandi corporatipne le élites politice
amministrative che governano le grandi organizzazioni della sfera politico
soci al e, f or mand@&® foademante coltegata ndd isteressit t ur a o
comuni.

Le caratteristiche del sistema giuridico americano, disciplinato da
regole di common law e basato su una filosofia fordista imperniata su interessi
comuni e di mer cat o, | asciano iatuire co
particolarmente conveniente laavdella crescita dimensional€onseguenza
dell a crescita delle aziende e dell 6est
strategie di diversificazione, € la necessita di combinare conoscenze specifiche
e competenze prefs si onal i per l a conduzione del
afferma cosi ldigura del manageche si sostituisce progressivamente a quella
del | 0i mgpromwietatid*t ®he eModern Corporation and Private
Property (1932 il primo studio fatto sul nuovo paalismo, i cui autori sono

Adolf Berle e Gardiner Mean®, i quali enunciarono per la prima volta il

scar sa, i sal ar i dell dagricoltura hanno raggiunt
posto che sia il mercato del lavoro agricolo sia quello industriale sono stati alimentati
dal | 6i mmi gr dziverdd,i asrmadheiial i del Il 6industria sono

di quelli europei. BERTOLI G Il capitalismo manageriale statunitense e il ruolo della public
companyin AA.VV., Il capitalismo industriale nelle economie avanzate. Europa, Stati Enit
GiapponeEgea, Milano, 1994, p. 109.
63 Nota espressione @albraith (1952).
64 Kenneth Galbraith (1967%i meraviglio della velocitad con cui il capitalismo americano
divenne impersonaléi Seventy years ago the cormwpesrardti on was t
a projection of their personalitiesThe names of those principalsCarnegie, Rockefeller,
Harriman, Mellon, Guggenheim, Foidwe r e known across the | andé The
the great cor por frtdjowmmo agpre@ablaishdehoo wmé er pri seé They
are selected not by the shareholders but, in the common case, by a Board of Directors which
narcissistically tBEGHY MsREL@NGt.B.0Vhythasehers eebrvse s . 0
little block holding in America?in MORK R.K., A Histoty of Corporate Governance around
the World. Family Business Groups to Professional ManagEne University of Chicago
Press, Chicago and London, 2005, p. 615.
% Vi sono delle differenze tra gli studi effettuati da Means da solo e quelli fatti in
collaboraione con Berle:

T nel | 6 Batle @ Mednda societa € controllata da manager professionisti grazie

alla separazione tra proprieta e controllo;
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principio di separazione della proprieta dal controllo, notando che la proprieta
di molte imprese americane era nelle mani di una moltitudine di piccoli
azionisti che non avevano il controllo della societa.

Di particolare rilievo €& la diffusione dellaforma organizzativa
multidivisionale composta al proprio interno da una gerarchia di manager
stipendiati ognuno responsabile della propria area di busimeEipendente
dall e altre unit”™ come se fosse unodi mpr e
nel fatto che la gerarchia manageriale riesce a coordinare il tutto in modo che
valga pit della semplice somma delle singole unita opefative

A questo punto posmmno capire il motivo per cui si &€ sviluppato il
capitalismo manageriale: la forte crescita dimensionale e lo sviluppo delle
tecnologie di produzione di massa hanno determinato fabbisogno
finanziario crescentehe non poteva piu essere soddisfatto irtegente con i
mezzi propr i -mloprletarid.illmprca® azibnatioonel érattempo
si espandeva risultando sempre piu attrattivo anche per i piccoli risparmiatori

penalizzati dalla scarsa redditivita dei titoli a tasso fisso, e le imprese,

1 Means (1930ocumenta che la diffusione marcata di proprieta tra il 1917 e il 1921 e
dovuta primariamente adna pesante sovrattassa del periodo della guerra che ha
permesso la diffusione della proprieta tra il pubblico senza dare importanza al

controllo.
1 Means (1931)argomenta che il controllo & qualcosa di lontano dalla proprieta e |l
reale problema riguarda | modo con cui i manager gestisco
estorcere il controllo dai proprietari.
%fiMentre nel periodo anteriore alla Seconda Gue

grande impresa internazionale diversificata dirigeva raramente pifOddivisioni, e soltanto

le piu grandi arrivavano a contarne 25, nel 1969 numerose societa controllavano da 40 a 70
divisioni e alcune ne cont rRBRERTOANGaIhcapitalismo numer o an
manageriale statunitense e il ruolo della publiongpany in AA.VV., Il capitalismo

industriale nelle economie avanzakuropa, Stati Uniti e Giappondsgea, Milano, 1994, p.

113.
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awwae ndos i di guest o, riuscirono ad accec

risorse finanziarie utili al sostenimento delle attR/ita

12.Logi che I mprendi toriald] e con

manageriale

Il volano dello sviluppo economico e imprenditoriale americastat

indubbiamente il sistema finanziario tramiten 6 e f f i ci enthehaBor sa Vv a

favorito | 6accesso al mer cato dei capita
ri sorse monetarie del pubblico risparmio
vitale ale moderne public compaffy Lo6i ngresso nel campo di

finanziatori & stato reso possibile dadialuppo di istituzionche, aumentarad

il livello di organizzazione @ | mercato finanziari o, per me
57 Gardiner Means (1931jwrote that:il t i s apparent that, with the i
stock ownership in the largest rporations, a new condition has developed with regard to

their control é No I onger are the individuals in

dominant owners. Rather, there are no dominant owners, and control is maintained in large

measure separatedrm o wn e BECHT Mh,.DELONG J.B.Why has there been so little

block holding in Americadn RANDALL K.M., A History of Corporate Governance around

the World. Family Business Groups to Professional Managehns, University of Chicago

Press, Chicago aricbndon, 2005, p. 639.

68 Negli Stati Uniti, dove la pratica aveva assegnato un ruolo importante ai mezzi propri, negli

anni Ottanta sul |l 6onda della finuova finanzao, S i T av.
imprese hanno ridotto il capitale socialesian | 6acqui st o di azioni propri
di leveraged buyout, sia realizzando i nuovi investimenti ricorrendo al capitale di debito. Cosi,

perle500 i mprese del | a rividtassslataiinf base al fatiurato,fl Fvello tiu n e 0,
indebitamento, chael 1960 era pari a circa un terzo del totale del capitale investito, nel 1984

ha toccato il 54%[ é] A | i v ddndem (1986ffenma che, se gli investimenti sono

interamente finanziati con capitale proprio, il management padrefddin preoccuparsi

adeguat ament e di massimi zzar e il val or e del | 6i
improduttivi. Se, invece, gli investimenti sono finanziati, almeno parzialmente, col debito, il

manager che non massimizza i profitti rischia il fallitze inoltre, un elevato indebitamento

sottopone il management a un controllo piu stringente del mercato. BERTOLIl G.,

capitalismo manageriale statunitense e il ruolo della public companyAA.VV., Il

capitalismo industriale nelle economie avanzateropa, Stati Uniti e GiapponeEgea,

Milano, 1994, p. 134.31.
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capitali dispersi dei rgar mi at or i a c &nterbanchd 6i nvest |
iniziarono a svolgere un ruolo rilevante per il finanziamento delle imfyese
partecipando attivamente, tramite rappresentanti, nel Consiglio di
Amministrazione ed esercitando una funzione di garanzia sufétdidella
gestione nei confronti degli investitori. Si crearono in tal modo conflitti di
i nteressi, perch® | e banche svolgevano n
anche di i nsider del |cadutmmgetacbersa.diWalb| o i n s
Stree nel 1929, che ha causato una crisi che si & estesa in tutto il sistema
economico coinvolgendo in particolar modo le banche, e stata avvertita negli
St ati Uni ti | 6esigenza di riformare i1l s
La chiave di controlb, nel caso in cui la proprieta e dispersa, consiste
nell e regole riguardanti l e el ezioni del
| 6azionista ha tre alternative:
1. puo astenersi al voto;
2. pu, attendere | 6annual meeting e vot al
3. puo firmare ma proxy trasferendo il suo potere a certi individui scelti

dal managemeftt

8 Alla fine del 1929 solol 6 11 % d esdcieta am2rizdhe pil grandi erano ancora

controllate da grandi blockholders, mentre4dl% era controllato da manager in carica che

riducevano la sodsfazione degli interessi proprietari.

PfAln effetti, gi~ verso |l a fine del 1840 alcune
York, come J.P. Morgan & Co., Kuhn, Loeb & Co., Lee, Hihhinson & Co., Kidder, Peabody &

Co., iniziarono a specializzarsi i@ vendita di obbligazioni ferroviarie fino a divenire le

pri me banche dobéBERTGLIG,I|l capitadigmo managerials stafunitense e |l

ruolo della public companyin AA.VV., Il capitalismo industriale nelle economie avanzate.

Europa, StdtUniti e Giappone Egea, Milano, 1994, p. 110.

L A partire dagli anni Venti, conlp ol i ti ca di b amadidata dabasFederald 6 i nt er e s
Reserve e con iimborso dei crediti di guerraci fu un notevole incremento della liquidita

disponibile press famiglie e imprese che si riversd sul mercato borsistico con un aumento

dell e quotazioni tra il 1926 e il 1929. Si ridu
garanti nell 6emi ssione dei titoli casisando | a dir
2] é Control will tend to be in the hands of these who select the proxy committee by whom, in

turn, the election of directors for the ensuing period may be made. Since this committee is
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L6i mportanza del Board nel controll o ri
management vanno sempre ratificate dal Consiglio di Amministrazione, che

incl ude top mada@uyministratoe intérfi a mppresentanti dei

proprietari @mministratori esterii Quando i conferenti di capitale di rischio

sono ben identificati, allora gli outsider e gli insider directors selezionano il top
management aziendale in modo coerente @i interessi proprietari grazie al

controllo svolto da questi ultimi; quando i conferenti di capitale di rischio sono

un gruppo estremamente frammentato, allora sono gli amministratori interni

che selezionano quelli esterni e tutti insieme, sia int@raiesterni, indicano i

futuri membri del top manageméht che succederanno gli amministratori

interni attuali tramite il meccanismo del proxy votifig

Means nel 193@a una classifica del controllo esercitato sulla corporate
governance nelle 200 sotdeamericane piu grandi, confrontando il controllo
immediato con quello finale e, verificando che, in Americé@dnagement

Control e diventata la forza dominante del corporate control.

appointed by the existing management, the latter can virtuédhatd their own successors.

BECHT M., DELONG J.B.,Why has there been so little block holding in America?

RANDALL M.K., A History of Corporate Governance around the world. Family Business

Groups to Professional Manager$he University of Chicago PresChicago and London,

2005, p. 640.

73 Circa il 74% dei consiglieridelle maggiori corporation statunitensi sono estranei alla

compagine sociale o hanno una partecipazione solo nominblé® & 0 % dono chief s i

executive officers di altre aziende. BERIIGG., Il capitalismo manageriale statunitense e il

ruolo della public companyin AA.VV., Il capitalismo industriale nelle economie avanzate.

Europa, Stati Uniti e Giapponé&gea, Milano, 1994, p. 117.

" n riferimento a questo istituto & opportuno faded s e m Bdhrell vdGrisChaft Industries

Inc., in cui gli amministratori in carica cercarono di ostacolareprnay fight operazione con

l a quale una societ? tenta di acquisire il cont
esistenti il numerali deleghe necessario per avere in assemblea la maggioranza dei diritti di

voto (definizione di Il Sole 24 Ore, 2013), intentata al fine di impedirne la rielezione,
anticipando | a data dell 6annual meeting, renden
i nsorgenti . Nell a pratica | a Corte ha riconosci U
interessi dei soci, in netto contrasto coi principi shreholder democracy. La decisione degli
amministratori venne cosi annullata e fu ripristinata la daténarig del general meeting.
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Fonte: (Randall, 2005)

L 6 a p p didMeand ha pero démiti:

IMMEDIATE CORPORATE CONTROL IN
THE 200 LARGEST AMERICAN
CORPORATIONS IN 1930

= Private Ownership = Majority Ownership = Minority Control

Legal Device

12

NHH

10

= Management Controi Joint Control

E

|

ULTIMATE CORPORATE CONTROL IN THE
200 LARGEST AMERICAN CORPORATIONS

IN 1930

= Private Ownership = Majority Ownership= Minority Control

Legal Device

= Management Contol

46,5

41

1. Nella sua classifica non distingue tra il controllo compiuto dal CEO

come presidente che domina il Boaslil controllo fatto da una

famiglia dominante;
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2. Nei dati non é fatta distinzione tra controbgercitatodella famiglia
attraverso i proprietari, il Board o Management.

3. | dati non sono estremamente precisi ed affidabili.

Dopo il periodo della Great Depression del 1929, per recuperare la fiducia dei
risparmiatori fu istituita laSEC (Securities and Exchange Commiggion

organo di vigilanza sul mercato, e fu introdott@&ibssSteagall Banking Act

nel 1933 una regolamentazione sul ruolo delle banche atta a separare
nettamente | 6attivit? creditizia da quel
impresé’. Furono fissatilimiti massimi alla partecipazione degli investitori

istituzionali al capitale delle impre$e imponendo in questo modo la
diversificazione del portafoglio e il contenimento del rischio. Iniziarono ad

affermarsileBa nc h e d 0 i ifFondicdmuri e inFbnai pension®, a

5 Regolata dalSecurities Act (1933 dal Securities and Exchange Act (1934he

disciplinanott t 6ora | a filosofia di regol amentazione de
76 A cui si aggiunsero iChandler Bankruptcy Revision Act (1928) 6| nvest ment Company
(1940) i quali resero sempre piu costoso il ruolo attivo delle banche creando una ragnatela di

restrizioni al loro coinvolgimento nella gestione.

7 Ogni investitore che detien@l del 5% delle aziondi una societa deve sedado alla SEC

indicando i proprietari ul t i mi dell e azioni e |
comporta il controllo della societ?™, | i nvestitor
8 Partecipazione regolata da leggi che premedo per l e Banche commerci al
possibilit”™ di detenere azioni per fini specul at

assicurazione ulimite massimo del 2% del capitale
™ Per i fondi comuni sono previste pesanti penalita nel casmqlisto di azioni per un
ammontaresuperiore al 10% del loro capitale
80| o sviluppo dei fondi pensione & imponente. Secondo una stima del Department of Labor,
nel 1988 circa 42 milioni di lavoratorpartecipavano a fondi pensione privati. fuevidena
privata é stimolata con notevoli sgravi fiscali:
T 11 datore di l avoro pu, annual mente dedurre
delle contribuzioni versate al fondo;
1 Peridipendenti i versamenti effettuati dal datore di lavoro a proprio favoreonon s
considerati reddito finché non ricevano il trattamento pensionistico.
| fondi pensione dei dipendenti pubbl&ticollocano tra gli investitori istituzionali di maggiori
dimensioni. Complessivamente, essi amministrdr@0 miliardi di dollari investao un
dollaro su quattran titoli azionari e hanno in portafoglio 5% delle azioni quotatia tutte le
borse americane. Il maggiore di questi fondi &IAA-CREF, che gestisce i risparmi di,6
milioni di insegnanti e possiede un patrimonid 8B milardi di dollari. Al secondo posto vi &
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cui i consumatori affidavano i loro risparmi, col compito di supervisionare e

ridurre il rilevante problema tra principale e agéhte L6 obi etti vo del
regolamentare statunitense e quellandientivare la partecipazione attive

non speculativa, dei diversi soci alla grande impresa, evitando in tal modo
esternalita negative generate dalla separazione tra proprieta e controllo. Gli

Stati Uniti costruiscono cosi un raffinato siegedi potere degli intermedidn

modo da controlanciare il potere manageriale nelle grandi imprese pubbliche.
Conferma di cio si trova nei dati provenienti dalla realta operativa QB#&:il

50% delle azioni quotate sono detenute da fondi pensioni e fondi comuni

do6i nv e ¥ e gesiitesecando lae di diversificazione di portafogfide

di massimizzazioneon solodel rendimentana anche della liquidit3.

Per indagare sul controllo familiare ci serviamo, a questo punto, di una
sezione completa ed affidabile, rispetto alla classificazione dins]ecreata
dalla SECthe Temporary National Economic Committee (TNESkaiflette

la situazione proprietaria delle 200 piu grandi aziende americane alla fine del

il CALpers,il fondo pensione dei dipendenti della P.A. californiana, 6@/ miliardi di
dollari amministrati e un portafoglio contenete titolildd0Odiverse societa.
811| problema principaleagente nasce daltalazione di agenzia che va creandosi nella societa,
in cui una o0 pi % persone ingaggiano undaltra per
conto loro. Teoria sviluppata a partire da un famoso saggdiendien e Meckling (1976)
82 Secondo gli ultini dati disponibili, gli investitori istituzionali controllancirca il 53% delle
azioni delle 100 piu grandi imprese.
83 per esempio, iCalifornia Public Employees Retirement System (CALpers) dei maggiori
fondi pensione per dipendenti pubblici, €190 possedeva azioni dlitre 1000 societama la
partecipazione azionaria piu consistente era ql#ri0,71% del capitale sociald e | | 6i mpr es a
interessata.
84 Applicazione della regola dgrudent man prevista dalla maggior parte delle legislazioni
staali:
1. Adeguata diversificazione del portafoglio;
2. Sufficiente grado di liquidita e rendimento corrente;
3. Rendimento complessivo atteso in linea con gli obiettivi del piano pensionistico.
Questa regola limita la partecipazione attiva degli investitori istitumn a | i all dinterno de
a causa della rigidita e delle regole restrittive a cui sono soggetti rispetto agli altri membri del
board a cui si applica la regola del bisiness judgement piu facilmente applicabile e tutelata
giudizialmente.
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1937 e per ognuna, sia essa quotata o meno, contiene informazioni circa la

p r o p r usuwrutto, le claséi di azioni e il nome dei direttori.

THE SIZE OF DIRECT STAKES IN 1938

250-100% =30-50% =10-30% =Under 10% & No block
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Fonte: (Randall, 2005)
Nel primo graficq in cui € rappresentata la misura pertele delle azioni
possedutesi identifica che nella maggior parte delle aziendennwi € una

percentuale rilevante di azioni possedute da uno o pochi soggeteansido
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in cui si va ad analizzare la tipmjia del gruppo di controllojiene fuori che

nella maggior parte delle aziende il controllo e esercitato da un gruppo di

azionist non dominante.

The special place of utilities in 1938
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Family and corporate Groups m Single Corporate Group

® Two or more Corporate Groupsm No dominant stockholding Group

Fonte: (Randall, 2005)

Tramite questo ultimo grafico, infine, si vogliono mettere in mostra importanti

di fferenze ri scont dietse tipologel di osmaietd] | zzar e
distinguendo tra societa di seive le altre.ll risultato ottenuto mostrahele

societa di servizinel 1938,avevano la proprieta maggiormente centralizzata

rispetto alla forte presenza di un blockholder non dominante nella maggior

parte delle aziende manifatturierea struttura pamidale e stata un fenomeno

che ha largamente interessato il settore dei servizi.

Nel risalire alle origini delle 34 societa manifatturiere con un gruppo di

stockholder non dominanté,” st at o scoperto che |

(@}

o

-
«Q

8 Caratteristia che stiamo andando a ricercare per capire le origini della moderna public
company.
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corporation si trovanella prima ondata di fusioni orizzontali, promozioni di
fiducia e misure antitrust. Un ruolo importante questa scelta di perdita di
potere da parte delle famiglie a favore del meraatstato svolto dalle elevate
tasse di successione: il sofisticatvestment banking Americano e il gran
numero di potenziali azionisti diede la possibilita alle famiglie fondatrici di
disinvestire le proprie azioni senza pagaceessive penalita. Ci si basava
sul 6i dea che si sar ebbe clasocetadramdte mant enu
il controllo sulla gestione di manager professionistiamuesta fu solo un
illusione. E 6 da guesto mo ment o che nasce i
caratterizzato da:

1 un numero elevato di imprese quotate;

f un mercato di capitali liquido in €8i hanno scambi contirfliidi diritti

di proprieta eli controlld®”;
T controll o di fatto nell e mani dei ma

dominanti nella compagine sociéfie

8 || volume delle azioni annualmente scambiate nella Borsa di New York rispetto al numero
complessivo delle azioni quotate € passatol@8h agli inizi degli anni Sessantad oltre |l
50% negli anni Ottanta. Inoltre, mentre nel 1965 le operazioni di scambio di pacchetti di azioni
costituivano soltanto iB,1%delle vendite totali di borsa, nel 1985 esse hanno rappresentato il
51% delle vendite. Nel contempo, il volume taalelle transazioni € passato da cmuezzo
miliardo di azioni dei primi anni Cinquanta 2v,5 miliardinel 1985 .(Chandler, 1990)
8LO6i mpresa non commumitpcemednel madel® di cwapitalismo renano, ma
unacommodity ovvero un pacchettdi azioni di cui il proprietario pud disporre a piacimento,
perdendo il carattere di interesse proprietario con visione di lungo termine.
8 SecondoBerle e Means (1932)i 44% delle 200 maggiori imprese statunitensi non
finanziarie non hanno azionisti cona quota superiore al 5%.
Larner (1966)ha aggiornato lo studio riscontrando che, nel 1963, nessuna di queste 200
societa era di proprieta privata:
1 solo in 5, una famiglia o un gruppo deteneva un pacchetto azionario uguale o
superiore al 5%;
1 in altre 26societa, una famiglia o un gruppo possedevano un pacchetto di minoranza,
anche indirettamente, superiore al 10%, ma inferiore al 50%.
I n sintesi, ben 169 del | e 200 maggi or i societ?
controllate dal management.
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f indebolimento del ruolo della propri€ta dovuto non solo al
frazionamento del @itale®®, ma anchealla maggior complessita
organizzativa e tecnologica delle moderne corporation che richiede un
potere centrale stabile tramite manager professionisti che garantiscano

una cultura omogenea e valori conditsi

1.3.Uno sguardo alla struttura della corporate governance

americana

~

Il sistema di corporate governance statunitense e orientato alla
soddisfazione degli azionisti tramite la collaborazione tra il Board of Directors,
il management, i soggetti rivestiti della funzione di controllo irdermlirigenti
che si occupano di assicurare la corretta informativa finanzeatéasocieta di
revisione. In particolare, al Consiglio di Amministrazione, eletto
dal | 6assemblea degli azionisti in funzi ol
affidato il governo societario.

Il Board, a sua volta, nomina@hief Executive Officer (CEO):

8 pProdi (1991)di ce che gli azionisti per |l egge fApossiedo
nella lotta per la tutela dei propri diritti nel momento in cui le imprese sono oggetto di
compravendita o sono in pericolo di esserlo. Gran parte della piu relsgiséazione

americana € stata percio dedicata alla protezione dei diritti dei proprietari.

9 Gli economisti descrivono il problema cor@ellective Action Problema proprieta dispersa

~ vista come una razional e loada parte degli aziohisieost o del |
maggiore del beneficio che ne traggomarliamo del cosiddettéree riding fia national

shareholder would rather let soome else, particularly a largbéaeholder, enforce rights on

its behalfo In realta, questsistema noré semprenegativo,in quanto diventa tale soffuando

i manager non agiscono nell édinteresse sociale, bi
monitorando attentamente la gestione.

“Mentre il p ot e rpmpriedasd deidva egsenzak diit €ordeal | 6 or di namen
giuridico, quello del top management, scaturisce, non da una legittimazione formale ottenuta

dal |l 6assembl ea dei soci ma , dal | a capacit?” del

organizzativa. E in questo modo che il management shamiizza dalla proprietad. BERTOLI
G., Il capitalismo manageriale statunitense e il ruolo della public compamyAA.VV., I
capitalismo industriale nelle economie avanzate. Europa, Stati Uniti e Giapjtyes,
Milano, 1994, p. 114.15.

58



1 amministratore che si occupa della gestione operativa sotto il controllo
costante del Boarcdhe lo vincola a seguire gli indirizzi da esso
formulatP®?

1 s colloca al vertice della struttura organizzativa in quanto e
responsabile di diffondere standard di comportamento a tutti i lvelli
predisporre le strategie direzionali

1 collabora con il Board per tutelare al meglio le aspettative degli

stakeholde¥,
 E responsakéd d i i stituire un rapporto fidt
interlocutori  esterdf, i n undottica di consapev
2L 6obietoivent ardd i | C 0 mp O edquith rala narrettezzhee dlla manager a
trasparenza

9 E importante il riferimento, in questo contesto,paincipio di indipendenzall primo dei
Core Principlesredatti dal fondo pensione californiano CALpers suggeriaceffetti che una
sostanziale maggioranza del Board sia composta da amministratori indipendenti, ma riconosce
pure come tale condizione non sia sufficiente ad assicurare una governance ottimale: &
necessario che sia indipendente la leadership del bmarelo il chairman, in quanto esempio,
per tutti gli amministratori, di comportamento obiettivo ed equilibrato secondo la diligenza.
9 Stiamo parlando dei cosiddefiduciary Duties ovvero doveri che sorgono in capo a
determinati soggetti che, per larica ricoperta, hanno un ruolo fondamentale nella gestione di
determinati rapporti. Sono una creazione della common law e rivestono un ruolo centrale nella
normativa sulle corporations. La violazione del fiduciary duty ricade sotto la giurisprudenza
stataé. Il generico principio si compone di due altri doveri:

U Il Duty of Care che consiste nel dovere in capo agli amministratori di svolgere con la

diligenza del Abuon padre di famigliao i com
societa per non cagioramdanni a terzi. Si suddivide a sua volta, per verificare la
ragionevolezza dell 6iter decisionale e dell a
1 Duty to Monitor consistente nel dovere di sorvegliare la gestione della
societa;
1 Duty to Inquiry consistente nel controllo$ulb at t endi bi | it" dell e i
acquisite.
0 !l DutyoflLoyaty che consiste nell dobbfarhgedi di comport

agire in buona fedegbod faith). | funzionari devono dare, cioé, precedenza agli
interessi sociali. Questo dovere diltagprevale sul dovere di diligenza, data la sua
disciplina piu rigida. Inizialmente, secondo Gorte Suprema del Marylandgni
contratto stipul ato tr aautoniaicamamtennullperilat ore e |
solo fatto che vi era conflitto di imessi. Successivamente questo orientamento &
stato completamente abbandonato, in quanto le Corti iniziarono a sostenere che un
contratto o una transazione in conflitto non per forza € nociva per la societa:
f Nel1910l 6ori ent ament o p ansullahile it contratto seonsi der av a
non approvato dalla maggioranza di amministratori indipendenti e risultava
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consenso, disponendo prospetti contabida divulgare al mercato,
che diano informazioni sulla situazione finanziaria e patrinienia
del | 6i mpr esa, affinch® gl i nvestitor
rischio col Istegs®it o all 6i mpr esa
1 Non puo, di norma, ricoprire la carica di chairman ma, nel caso in cui
cio accadesse, il Board deve nominareLead hdipendent Drector®®
con il compi to di sorvegtlralede e gar a
cariche anche tramite lo svolgimento di riunioni periodiche riservate
agli amministratori indipendenti.
Nella fattispecie in esame, un ruolo rilevante & svoltoGlanitati Interni
suppot o al |l 6organo coll egial e, al presi den:
approfondire particolari tematiche o svolgere specifici incarichi. La loro
presenza é necessaria al finestdibilire regole di comportamento efficaci per

un governo dboampcesa& dcemoetto che soddi

unfair e fraudolent dalla Corte. In tutti gli altri casi era automaticamente
nullo;

1 Nel 1960 si considerava chaessuna transazione era automaticamente
anrullabile su istanza della societa, neanche se non approvata a maggioranza
degli indipendenti, e la Corte analizzava il rapporto solo se unfair;

1 Attualmenteper evitare che un contratto venga annullato € necessaria,

alternativamente, una full disclosurelsta | i t a dal |l o statut o, | 6a
parte della maggioranza degli indipendenti, o che il contratto sia fair e
reasonabl e all o scrut i nbusinesd pidgénent Cor t e . C

rule si parte, infatti, dal presupposto che il manager agisce fgliom
interesse sociale.

CAMMARATA S, | | conflitto doéi nt er e sCemtrodiBcertagperc or por at i
il diritto doéi mpresa, 126 ss Guido Carli, Roma, p.
9 Ci riferiamo allatrasparenzanelle relazioni con gli azionisti e con glirastakeholder su cui

|l 6assetto di governance statunitense pone grande

% |La Business Roundtable, in qualita di associazione dei CEO, difende la duplice condizione di
amministratore delegato e presidente del bo&rdieda:Principle of CorporateGovernace,

The Business RoundtabMovember 2005, [A.5.

La coincidenza tra i due incarichi continua aat@erizzare la maggioranza delle principali

aziende statunitensi, nonostante si stia assistendo al suo progressivo indebolimento. In effetti,

una rcerca condotta dalla societa di consuleBpancer Stuata evidenziato che, dal 1998 al

2010, i <casi di coincidenza tra CEO e chairman sc¢
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interessi degli azionisti e degli altri interlocutori sociali. Possono essere
volontari ma, la leggali fatto, ne identifica tre come obbligatdfi
0 LOAudi t ,Canposto datalmeno 3 membri, ititdipendenti, e
comprende uniRancialExpert;
U 1l Nomination and Corporate Governance Committeestituito da 3
amministratori indipendenti, che gestisce la composizione del Board;
0 1l Compensation Committee,composto da 3 amministratori

indipendenti, che cercdi evitare problemi di moral hazard del Board

nel guidare | 6azienda verso obiettiuwvi
Il nol tre, | a di sciplina st atsoceth tdie n s e pr e
revisioneesterna i ndi pendente dal | 0 itifmanziaris a , che
per verificare | a compliance, ovvero il
esterno B e | et duopropdstal delb6 Board eseantitd éelau, d i t

Committee, con il qualé 6 a u cbilabocarper verificarde irregolarita ele

incerteze nel controllo.

1.4. Evoluzione della normativa sul governo societario: mix tra

provvedimenti legislativi, regolamentari e autodisciplinari

BN

Il sistema statunitense € contraddistinto da una pluralita di fonti

normative, regolamentari e autodisciplinari.

Negli Usa, | O6obbligatoriet”™ dei comiotkati si ha
Exchange e sono fortemente raccomandati per le altre imprese. Le societa che li adottano
devono:
V prevederne le modalita di composizione accogliendo al loro interno solo
amministratori non esecutivi indipendenti: scelte differenti sono consentite se
motivate;
V fornire nell
V dichiarare |
disposizione del pubblico.

assemblea annuale un Report sul/l

0
6esistenza o meno di wun regol amen
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Dal punto di vista legislativo, partendo dal presupposto che il sistema
giuridico adottato e quello di common law, anche le sentenze emesse dai
tribunal costituiscono fonti normativejn piu, ogni Stato membro della
Confederazione € responsabile della pmone normativa entro i propri
confini. Tutto cio fa si che, negli Stati Uniti, esistano contemporaneamente
differenti provvedimenti di diritto societario, con i medesimi contenuti di base,
che riflettono | 06i mpostazi opreequgmtoopost a
detto, dobbiamo analizzare il sistema di governo americsistema federale
in cui vi sono 50 stati, ognuno con proprie leggi, proprio ordinamento, e
proprio governo. Vi €, in questo contesto, il problema politico di scegliere se il
potere dee risiedere nelle mani dello Stato centrale o nelle mani dei Governi
Federali. Tradizionalmente leeggi sulle Societa e sugli Affari Intersbno
considerate un problema statale, in particolard,elgge Stataleegola tutti i
problemi relativi alle relamni tra azionisti e coloro che gestiscono la societa.

La dominanza della legge dello Stato nelle materie societarie non sigmfica

ogni caso, che non vi sposto per ldLegge Federale Quest 6ul t i ma,
disciplina la normativa sui titoli. Due B0 gli atti piu importanti, ilSecurities

Act del 1933 il Securitiy and Exchange Act del 193%/he nascono a seguito

della Grande Depressione del mercato del 1929 con Roosvelt durante il periodo

di importanti cambiamenti nella struttura di potere e dregoo degli USA

(New Deal). Principalmente questi statuti tendono a promuovere la
divulgazione il Congresso degli Stati Uniti, studiando la crisi del 1929, scopri

che | e principald@ ragioni del |l 6evento

investitori ealla frode nel mercato dei capitali. Nel primo statult&ecurities

62

di

r



Act, s i stabilisce | 6obbligo per | e societ?@

tutte le informazioni necessarie al pubblico; con il secondo stalt@&ecurities

and Exchange Actsi da ancor piu peso alla divulgazione creand&SEC

(Securitiesand Exchange Commissip) n 6 aut or i t °~ governativa

far rispettare le leggi e punire le violazithie stabilendo iprincipio della

continuous disclosureper ogni azione quotata societa deve provvedere a

fornire tutte le informazioni finanziarie non solo al momento della venisa

anche continuamente tramite | 6annual rep
In realta, studiando la legganericana, si scopre che sdl®kelaware

dove e formalmente regista la maggior parte delle societa quotate

statunitensig lo Stato che domina le leggi sulle societa. Tali fonti normative,

che enfatizzano i doveri fiduciari del Board of Directors, ovvero il dovere di

diligenza e di lealta, garantiscono infatti alle neg®e i vantaggi derivanti da un

discreto livello dif | essi bi | i t?"~ nel | .OTatio guestcchmz i one d

giustificazioni storiche. Nel XIX secolo vi furono regolamenti rigidi per le

societa e cosi nel 180molti Stati liberalizzarono le proprie lgigaumentando

la flessibilita nella proprieta. Il Delaware, probabilmente, fu lo Stato che vinse

la competiziong garantendo maggior flessibilita rispetto agli altri stati,

modernizzando il suo statyte dando maggior potere ai manager. Di

conseguenza, nte societa si costituirono nello Stato di Delaware. Ancora

0ggi si cerca di capire se il fgwe dato a questo steg@ positivo 0 negativo per

gli Stati Uniti nel complesso. Da un latsi pensa che il Delaware sfrutti la

% || New York Stock Exchange (NASDA@) proprie regole per le socieqaotate, tra cui

| 6obbligo di nomi nare consiglier:i i ndi pendent i n
mercato dei capitali per il reperimento di nuove risorse finanziarie, la SEC deve solo garantirne

il rispetto.
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situazione per aumentare le priepentrate in quanto piu del 15% delle tasse
che entrano nelle casse dello stato fgo® dalle societa. Altri, al contrario,
credono che la situazione sia stata semplicemente creata dal mercato: la
competizione tra Stati permette di istituire leggi nuglie naturalmente le
societa si costituiscono dove la legge ¢ pitl favoré¥ole

Tendenzialmente quindi, la legge federale guarda unicamente alla
divulgazione delle informazioniuttaviapuo capitare che vi sieonflitto tra le
Legge Federale e la Legdetatale Un esempio si ha nel 1980 quando un
numero di societa pubbliche fu affetto da hostile takehover. Per difendersi i
manager cercarono di convincere gli azionisti a modificare la struttura di voto,
non prevedendo piu che ad ogni azione corrispondassdiritto di voto. Si
stabilirono cosi due classi di azioni, una con diritti di voto spé¥ai | 6al t r a
con minori diritti di voto ma maggiori diritti sui dividendi. Tutto cio fu
possibile grazie alla Legge dello Stato, ma se si guarda alla Legge |Eeslera
scopre chein tal modq si sono danneggiati gli azionisti. La Corte dedise
merito al conflitto stabilende he | a SEC, essendo unodauto
legge federale, non potedacidere sulla questione, poicleéleggi riguardanti
i diritti di voto sono di competenza della Stito

In sostanza, non vi sono norme draitere cogente e prescrittivaolo

| 6 AL I p ossianla sinpesi defle norme di diritto societario di ogni Stato

% Se le societa si costituirebloedove le leggi sono meno favorevoli, il prezzo delle azioni

tenderebbe a scendere facendo diminuire il valore della societa sul mercato.

100 GJi statuti consentono alle societa di emettere azioni dotate del cosiddetovoting

power, ossia un numero droti maggiore di quello concesso alle azioni ordinarie. Questo

comporta la presenza di azionisti pil potenti di altri che sono in grado di esercitare
undinfluenza maggior e, dell a quale potrebbero ab
problematio rapporto tra azionisti e manager.

101 Ci riferiamo alle questioni di base sulla corporate governance, come diritti di voto, fiducia e

assemblea, che rientrano nella competenza statale e quindi sono regolati da Leggi di Stato.
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delle Nazioni Uniteelaboratod al | 6 Amer i canrellR9Bassuma st i t ut e
una certa rilevanza nell darmonizzare i di
Loeffettiva formul azi one del | e nor me
generalmente allautorita di mercato In tal senso, la letteratura associa al
sistema statunitensedbsiddettoii r u-b @ s e d a pcher socantrdppone
ai modelli di autodisciplina implementati dalle borse europee, dove si applica il
pi nci pi o ficompl y cansentealepirhpaesenddnon addrire g u al e
determinate raccomandazioni, a patto dinfre adeguate motivazioni nei
documenti societari. Ti pPtatatemiqua, | d6aut ol
1 La selezione degli amministratori e la composizione del Board;
1 La nomina del chairman e del CEO e la valutazione del ruolo da questi
svolto;
1 Le relazioni tra il Board e il Senior Management;
T Le riunioni del Board e | a valutazi oni
1 La composizione e il funzionamento dei Comitati Interni;
1 Laremunerazione degli amministratori e dei dirigenti;
1 Gliorgani e i processi di controllotgrno;
1 La comunicazione agli stakeholder.
Tra gli organismi piu attivi nella promozione di regole di autodisciplina

troviamo:

2 aut or egol a reeswlgaun ruolmimponanté. Da 2002 lo impone la legge,

ma fino ad allora la nomina degli amministratori indipendenti, deputati non al controllo della
societa ma al controllo dei gestori, era una scelta libera. Eppure la maggior parte delle grandi
soceta aperte americane prevedevano amministratori indipendenti nel Board. La loro presenza
era considerata un costo necessario per persuadere gli azionisti della correttezza della condotta
degli amministratori, considerata un costo rientrante nel rappomeudiiato.
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U La Business Roundtable (BRF)I 6associ azi one dei cor
amministrazione delle societa quotate statunitensi, che e inteaveel
Settembre 1997 con un primo documen8iatement on Corporate
Governanc&?), modificato successivamente nel 2002, 2005 e 2010,
riguardante i compi ti e il funzi oname
del Consiglio di Amministrazione elarespansi | i t© del | 6i mpr e s
azionisti, dipendenti, comunita e autorita pubbliche.

U La National Association of Corporate Directors (NACDhe si e
concentrata sulla comunicazione delle informazioni utili, che il Board
deve dare agli azionisti, per comprerel&a governance della societa e
la sua gestione operativa. La stessa ha pubblicato nel 20Dddire di
Autodisciplinanascent e dal riconoscimento del
degli shareholder dovuta alla separazione dal management, in quanto
g ue s tod silet dimostrato spesso restio ad offrire le dovute
comuni cazioni . Nel |l 60ttobre del 200 ¢
documento Key Agreed Principles to Strengthen Corporate
Governance for U.S. Publicly Traded Compatits avente | 6obi et
di stimolare un dattito piu efficiente tra impresa e azionisé
contribuire al superamento delle incertezze generate dalla crisi

economica mondial&®,

Nell 6introduzione al docurmdmteo Buss miesgatRouhdatat
recognized as an authoritative voice on matters affecting large corporation and, as such, is

keenly interested in a proper understanding of the purposecof por at e governanceo.

104 §j tratta di unaccordo consensual@a le principali categorie di soggetti che esercitano

|l 6attivit”™ di governance, ovvero amministratori,
105 Nel 2010 e stata pubblicata 2010 Nacd PublicGovernance Survey unéi ndagine sul |l
corporate governance di oltre 4.200 public company con la collaborazione di 700
amministratori, €'he Audit Committee 20,10n report su comitato di audit, risk management e

controlli interni ed esterni, contenete Ifieke guida per migliorarne il funzionamento.
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U ParticolariFondi Pensiongpromotori di codici di Best practice nella
governance delle societa quotate per incoragdgamassima tutela dei
risparmiatort®®, tra i quali troviamo

o TIAA-CREF (Teachers Insurance and Annuity Association,

College Retirement Equities Fund)un fondo pensione degli

insegnanti ed é tra i pit importanti fondi statunitensi per numero

di iscritti e fondi intermediati. Il suo codice, TIAA-CREF

Policy St at e me n t'Y idtendd dcBiantare b r e 1909
| 6attenzione del | e societ” ver so
problematiche di Corporate Governanicemodo da guidare gli

investitori istituzionali ndé valutazioni del reale valore delle

societa quotate nei mercati regolamentari.

o CALPERS (The California Publ i c E
System)e il fondo pensione dei dipendenti pubblici della
Californa.Ha r edatt o npiriVvisiatopnel 2d6e 199 8,

il Corporate Governance Core Principles & Guidelines cui
si definiscono una serie di principi di buon governo sulla

| eader ship nel | e i mprese e sul

106 Questi codici di Best practice prendono spunto dai principi di corporate governance

formulati dalla Societa General Motors nel 19945M Board of Directors Corporate

Governance GuidelingsSi tratta di un code di autodisciplina, revisionato annualmente, che

costituisce il punto di riferimento della good governance trattando di temi quali il potere

effettivo degli indipendenti nel Board, i rapporti tra management e amministratori, le

informazioni scambiate armanagement e membri del Board, la divisione dei poteri tra CEO e
Chairman, e |l a valutazione dell doperato del CEO.
107 Nel Policy Statement on Corporate Governance del 2004, revisionato nel RAOAA -

CREF sottolinea la necessita di un assunzione regpia e attiva da parte degli shareholder

del proprio diritto ad eleggere il Board e monitc
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amministratori®®, affrontati anche nei Global Principles of
Accountable Corporatedvernance (aggiornati nel 201%)

o CIl (Council of Institutional Investors) | 6associ azi one
investitori istituzionali a cui fanno riferimento oltre 60 fondi
déinvesti ment o, ,eSotietaai cBhsulerzhoee doaf f
di intermaliazione finanziea''®. Il codice di Best Practice
propostoda questa il Core Policess Guidelines & Position del
Luglio 1999 revisionato successivamente nel 2005 e nel 2008,
in cui si richiede alle societa di verificare annualmente la

composizione del Consiglio di Ammmit r azi one, | 6esi st

(@}

regole <chiare i n merito all deserc
definizione chiara di procedure per la nomitei consiglieri

indipendenti,¢ 6 approvazi one dei piani di

108 Tra i principi generali presenti nel codice di best practice di CALpers troviamo:
1 | a@countabilitytra proprieta e management, ovvero la capatiitsviluppare strategie
di lungo periodo, controllare la conformita ai piani, garantire informazioni di merito,
avere un metodo di voto partecipativo;
1 [liddipendenza laleadershipdel Board;
1 la presenza dndipendent directors
1 il processo divalutazbnedel Board.
In pid, si stabiliscono standard minimi di efficace e corretto comportamento dirigenziale:
0 equitanella soddisfazione dei diversi obiettivi dei vari portatori di interessi;
0 trasparenzarerso gli stakeholder;
0 correttezzanella gestione di lgo termine nel massimizzare il valore del capitale
azionario.
109 Molto importante € anche il documer@alpers Global Principles of corporate governance
una guida globale alla best practice, dove sono enunciati alcuni principi specifici per
determinate azioni in base al contesto e alle tradizioni economiche e imprenditoriali,
sottolineando come non esista unodéunica modal it"™ ¢
11010 1 particolare, & opportuno menzionaBank of America Investment managemdihie
Chase Manhattan CorporationJP Morgan, Schroeder, Boeing, Texano, Goldman Sachs,
Kodak, Coca Cola, McDonalddéds, Mobil Oil
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i Le Universitd! che hanno contribuito a stimolate aziende a
riflettere sull 6adeguatezza dell a | o

controllo.

1.5.Come si e arrivati al sistema statunitense del Terzo

Millennio: il rilevante peso della crisi finanziaria

Il sistema americano sulla corporate governance, cisheamo visto
dal paragrafo precedent e, - unbdamal gamaz
regolamentazione del mercato e altri modi di monitorare le persone che
gestiscono | a societ"™. LOi mportanza dei
particolarmentesvidente se si considera la crisi di competitivita che le aziende
americane avevano attraversato negli ann
la diminuzione delle dimensioni del mercato interno rispetto a quello globale,
un livello del PIL non soddisfaoge, un livello inflattivo preoccupante e
conseguente minor investimento di risors:

Questo scenario € completamente mutato nel 1991, momento a partire

dal qgual e | 6America ha generato forte
disocupazione e bilancio pubblico in surpl
| 6el evato livello del deficit commercial

Questo momento estremamente florido ha spinto le imprese a valutare in modo

esager at ame n tdamenpodeliat gestiome condpartandone una

111 Ad esempio, il Corporate Governance Center della Kennesaw State Univehsity

pubblicato nel 2002 i principg21th Century Governancand Financial Reporting Principles

for US Public Companiegs i mmedi at amente accol ti dall 6l nstitut
|l oro esplicito richiamo all dédi mportanza dell 6inter
e internal auditor.
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sopravvalutazione nel mercato e creando bolle specufgfies & proprio in
guesto contesto di di ffusa euforia che s
A partire dal 2001con la crisi finanziaria e aziendaié Enrornt*® e di
numerose altre societa (come il gigante della telefonia Worldcom), tutto il
sistema intrecciatdi regolamentazione legislatiyaivata e di libero esplicarsi
del mercato é fallito mettendo in rilievo segni e ferite lasciati sul campo dalla
stagione di finanza spensierata: il significativo dinamismo riscontrato sotto il
profilo autoregolamentare non €& risultato sufficiente a prevenire gravi
fenomeni di crisi. | risparmiatori persero fiducia nel mercato generando una
crisi a catena dei merc¢ahobiliari e delle societa che accedevano a questi per
gran parte dei loro finanziamelti La situazione & stata poi peggiorata anche
da una crisi politicén quantqin molte societd] sistema legale della corporate
governance stava fallendsoprattutdb a causa di frodiFu cosi considerata
necessaria una generale riforma della governance tramite misure di riordino

della disciplina societaria dei mercati finanziari tese a prevediadfeontare

12 E opportuno porre in risalto che il meccanismo che ha portato alla recente crisi & lo stesso
che aveva caratterizzato la Grande Depressione del 1929, ovvero la sopravvalutazione del
mercato.

113 Dopo gli scandali del 2001 i risparmiatori iniziarono ad aver palesil sistema non desse

le giuste informazioni, e la mancata fiducia nei confronti del mercato fece aumentare il rischio
e automaticamente il prezzo delle azioni cald. Gli insider venivano ricompensati spesso con
stock option, che rivendevano sul mercatprezzi alti, ed effettuavano transazioni in conflitto

di interessi. Questo perché i controlli non funzionavano: in Enron la maggior parte degli
amministratori indipendenti erano legati indirettamente al Board o alla societa. Inoltre, nel
1990, il Congreso e la Corte avevano limitato la possibilitd per gli azionisti di agire contro la
societa e i manager per cercare di rafforzare la legge sulle societa.

41 n questa prospettiva, la crisi del mercato fin
oppst e visioni, | OBerle @ Maage cshie fvae drei sladliinrteeravent o r e
Stato il mezzo migliore per stabilire un equilibrio tra proprieta e controllo in grado di tutelare

gl i i nvestitor.i nel | a s culipeata deMane, Easterbmokaer i at o di f

Fischel,che vede nel mercato dei capitali, 0 meglio in un mercato perfettamente efficiente, una

forza che da sola & capace di proteggere gli interessi degli investitori, indirizzando

|l 6all ocazione erkba gesthbnevdebbel bes§ficienza e
per gli azionisti.
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| 6i ns o rqgestinsezandditd che sul piano normativsi sostanzio in una

legge federale, il Sarban@xley Act''®. un giro di riforme che ha attirato

| 6attenzione di tutto il mondOxley L6 mpat't
Act =~ stato causato dall destensione del |
di la del territorio nazionale, a causa léetocieta estere quotate negli USA e

delle societa statunitensi con attivita estere. In questo modo gli altri mercati del

mondo hanno subito indirettamente le riforme e hanno preso in considerazione

| 6 e s emp Btati Udite gpine un modo per migliorare gli standard di

corporate governance rafforzando il mercato dei caffitalie innovazioni

legislative introdotte testimonianm realtg come le istanze di riforma attuali

sono per un rafforzamento della disciplirattuale piuttosto che per un
capoolgimento della stessal6i nt er vent o n o r, nméatti,i v o S i [

armoniosamente nella filosofia di regolamentazione dei mercati finanziari che

Mentre negli Stati Uniti appare netto e deciso
stimolare |l a trasparenza del |l 6opéerdell ioof et mat iog
offerta al mercato, in Europa il confronto tra i vari ordinamenti mostra una decisa
frammentazione di i ntenti e di interventi, tesi
amministrazione, ora gli assetti di controllo eogmieta delle S.p.A. Tutto questo spiega il

motivo per cui, negl.i Stati Uni ti |l 6i ntervento r

compiuto, mentre in Europa buona parte delle discussioni sta ancora seguendo il proprio
percorso parlamentare, oppug ancora allo stadio di opinioni autorevolmente espresse in fase
di acceso confronto tra le varie parti interessate.

118]] SarbanegDxley Act & stato promulgato 30 Luglio 2002al Congresso che ha recepito e
integrato le iniziali proposte del PresidenBush contenute nel cosiddetto TRmintPlan.
Rappresenta la combinazione di due differenti progetti di leggeDxthey bill, elaborato dal
repubblicano Micheal Oxley, e ti8erbanes biltlel democratico Paul S. Sarbanes.

117 Esiste un dibattito vivo suliolo appropriato che la riforma ha nelle leggi e nei regolamenti.

In particolare Jra Millstein nel suo saggio analizza il dibattito in un contesto piu ampio per gli
Stati Uniti prendendo in consideraziondiritti degli azionisti nhon contemplati nel&banes

Oxley Act: gli azionisti negli Stati Uniti hanno interessi pit deboli rispetto agli azionisti di altri
paesi. Negli Stati Uniti, secondo il diritto del Delaware, gli azionisti possono votare solo per
approvare i registri proposti per le elezionh@ hanno diritto di convocare le assemblee. Ira
Millstein, dopo aver attinto esperienza come consulente aziendale per molte importanti aziende
americane, commenta che il governo societario negli Stati Uniti dovra evolversi per dare agli
azionisti maggioridiritti: questo € un messaggio importante per i mercati esteri, visto come
modo migliore per imparare dai recenti sviluppi avuti negli Stati Uniti.
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permea | a | egisl azi on'® Siaendomoiacatiaarai si n dag|
diritti degli azionistt'® e i poteri dei fondf® e delle autorita di bor$&; ad
aumentare | 6accuratezza del controll o <co
monitori la contabilita (Accounting Oversight Board); a ripensare il ruolo del
C.d.A. e dei sigoli amministratori aumentando la responsabilita in capo a
questt??

Insieme al Sarbangdxley Act, sono state emanate numerose
disposizioni regolamentari da parte della Securities and Exchange Commission
(SEC), del New York Stock Exchange (NYS$SE)dellaNational Association of
Securities Dealers (NASD).

E possibile esaminare la riforma societaria nel complesso

raggruppandola per categorie: informativa contabile; governo societario e

118 perno e fondamento centrale della regolamentazione rimafudl @isclosure ovvero la

piena trasparenzael comportamento degli operatori del mercato atta a consentire agli
investitori di assumere decisioni consapevoli di investimento e di disinvestimento, come nel
Securities Act del 1933 e nel Securities and Exchange Act del 1934.

1191n questo principio stolloca il principio di elaborazione giurisprudenziale della democrazia
degli azionisti per lo piu sconosciuto ai sistemi europeiShareholder Democraogonsente

alle Corti di estendere i poteri di intervento degli azionisti al di 1& di quelli espreasam
riconosciuti dalla legge e di limitare il raggio di azione degli amministratori quando sia volto a

bl occare |1 6intervento degl:i azioni Right ofdi ssenzi er
expression ovvero grazie al generale potere di espressidegli azionisti, il quale non &
vincolante per gli ammi nistratori, trattandosi di

pensiero degli amministratori deve essere motivata.

120 A tal proposito, esistono regole di accordo con le banche di investirokatsi sviluppano

in due diversi tipi di attivita, in quanto esse possono sia investire nella societa che fornire

servi zi ai consumatori . L a |l egge proibisce c he
contemporaneamente a causa di conflitti di interelss@ratica, si & innalzato una sorta di

muro tra le due attivita, il cosiddet@hinese Wall

22’Secondo Ira Millstein |l a legge e le regol ament
mercato e non possono sostituirsi ad esso.

122 Inizialmente il sistema pwedeva solo sanzioni civili e non anclsanzioni penali

Attualmente sono invece previste anche sanzioni penali per gli amministratori, anche se non

sempre facilmente applicabili perché hanno priorita diverse rispetto alla legge delle societa e

per essergisolte giudizialmente le frodi finanziarie richiedono piu tempo. Si tratta di una

scelta effettuata per ragioni politiche piuttost
evidente al pubbl i co, che avevento punittvd dellobr uci ar e
Stato a danno dei responsabili della grave crisi del -2002.
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disciplina del rapporto di amministrazione; intermediari reputazionali e
consulenti legali. Analizziamoli singolarmente.
Informativa contabile La crisi dei mercati finanziari statunitensi nasce

i nnanzitutto C 0Ome crisi del | a correttez
contabile: il fallimento di Enron é prima di tutto lanseguenza di operazioni
finanziarie e societarie che hanno portato alla falsificazione delle real
condizioni patrimoniali e finanziarie e del risultato economico della sétieta
Non vi sono nel Sarbené&xley Act disposizioni relative ai criteri di redanie
del bilancio, se non con un generico mandato conferito alla SEC di studiare
| 6opportunit?” di transi tiarueaesdead 0 s(i .t .ma
GAPP?Y) ad uns i st e ma -biag ecdrattgripzhte dalla presenza di
clausole generali suglbbiettivi e sul contenuto del bilancio. In merito, il
legislatore federale interviene su:

T Revisione contabifé®, accusata di non essere stata in grado di rilevare

le irregolarita contabit?® e di aver in alcuni casi contribuito alla

22Sstiamo parlando di un problema che era stato ¢
presidente della SE&rthur Levittnel discorsdi T h e Nu mb eaveva reasmin e, il
diffondersi di pratiche contabili irregolari, definitearnings managemened aveva posto

| accent o sui ri schi che tali pratiche potevano
mercato statunitense. A seguito di questo intervento ci fu umopténtativo di riforma che
per , non =~ valso ad evitare |l a progressiva erosi

testimoniata dal fatto che il numero elrnings restatementsvvero correzioni di bilanci gia
pubblicati, € salito da una media aafe di 49 nel periodo 1991097, a 91 nel 1998, a 150 e
156 rispettivamente nel 1999 e nel 2000, ed infine a 270 nel 2001. CACCHI PESSANI S.,
Corporate governance, sistema dei controlli e intermediari reputazionali negli Stati Uniti
ddoAmerica HBoopo iinl AidGduo i sprudenza Commercialeo, V
Parte |, p. 74&49.

124Gli U.S. GAPPsono regole dettagliate intorno alle quali negli anni si & venuto a formare un
vasto gruppo di complesse eccezioni, cercando di adattare regoleatigidealta economica.

Gli scandali che hanno colpito il mercato finanziario statunitense hanno spinto diversi
osservatori a considerarli inidonei, a causa della loro rigida struttura, a cogliere
tempestivamente le innovative operazioni finanziarie ektbonella prassi degli affari; e

col pevol i di aver diffuso | 6idea burocratica dei
loro applicazione meccanica.
125 revisori contabili r iirdenntediaai meputaziogdlithé a mpi a cat

profesgonalmente analizzano per conto del mercato informazioni relative alle societa e quindi
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violazione degli U.S. GAP. Il legislatore federale e intervenuto in
materia con | 0istituzione di undauto
societa di revisione, Public Accounting Oversight Bodrd, e con il

al bo

(@)

divieto'?® per le societa di revisiond scri tt e nel |
d a | |riéda ditvmilanza, di prestare servizi di consuletf?a

i ncompatibili ®on | 6indipendenza

sono punti di riferimento del mercato che ripone fiducia in questi. E per questo ultimo motivo
che sono anche riconosciuti comiegu ar di ani 0 (gatekdepermel réceastpor e ssi one
inglese).
126 e ragioni per spiegare | 6incompetenza riscontr
controlli esterni risiede:
U nellascarsa incisivita del sistema di regolamentazione e disciplina della loro attivita,
rimesso ad un ineime di organi non soggetti alla potesta regolamentare della SEC, tra

cui il Public Oversight Board, espressione de
Accountants;
U nei limiti riscontratin el | 6i ndi pendenza e dellebocidtdadit onomi a d

revisione, a causa della prestazione dei servizi di consulenza, accessori alla
certificazione dei bilanci vera e propria, forniti alle societa clienti;

U0 nella struttura interna delle societa di revisionehe lega la remunerazione e la
posizione delle pers@ che vi lavorano ad un gruppo ristretto di clienti, inducendo a

comportament.i opportunistici contrari all 6int
e alla conservazione della reputazione.
27| titoli | del SarbanesOxley Acts t abi | i s c e qoestiene devepessgra compostan
di 5 membri scel ti dall a SEC, di Cui non pi % di
potere di dettare regole relative allo svol gi mel

professionale e alla redaziordelle relazioni di certificazione, nonché poteri ispettivi e
sanzionatori.
128 Nella Sezione 10A del Securities and Exchange tActo v i a mo | 6el enco dei s
consulenza vietati:
Tenuta dei libri contabili e dei libri sociali obbligatori;
Progettazione implementazione dei sistemi informativi di audit;
Svolgimento di attivita di valutazione dei beni o complessi aziendali, come perizie e
pareri di congruita;
Prestazione di servizi attuariali;
Svolgimento in outsourcing della funzione di controllo interno
Prestazione di servi zi | egat.i all 6ammi ni str a:
selezione del personale, consulenza sulla retribuzione e piani di incentivazione;
Prestazione di servizi di intermediazione finanziaria o investment banking;
Consulena legale.
Il SarbaneOxley Act, inoltre, incarica esclusivamente il comitato di controllo interno per il
conferimento doéincarichi di consulenza diver si d e
129 Sulla prestazione dei servizi di consulenza era gia intervenuta nel corso deh Z8BQ,
con la prima riforma, stabilendo che:
1. non poteva essere qualificata come indipendente una societa di revisione che prestava
determinati tipi di servizi di consulenza a favore di emittenti di cui certificasse anche i
bilanci;

<< << <<LKKL<
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1 Informazione di bilancio e societarial SarbanegOxley Act non
interviene direttamente sui criteri di redazione del bilancio, ma detta
disposizioni relative alla ppresentazione dellé o-bafance sheet
t r ans a'¥ teialcconterduto delleomunicazioniche gli emittenti
fanno al pubblicoLe prime disposizioni riguardano operazioni di varia
natura realizzate attraverso societa veicoloon soggette a
consolidamentpimpiegate per spostare fuori bilancio attivita e rischi
d el | 0 P& tragasdaoperazioni che possono incidere sul corretto
funzionamento delle dinamiche interne ad una sqaiet@portando la
falsificazione della corretta e veritiera rappresentazidelle condizioni

patrimoniali, finanziarie ed economicfi La logica a cui si & inspirata

2. doveva essere impostdle societa con azioni quotate di indicare, in occasione della
pubblicazione del bilancio annuale, il rapporto tra compensi audit eaumin
corrisposti alla societa di revisione;
3. doveva essere previsto che il comitato di controllo interno, nella saaiaeé

annuale, dichiarasse la sua considerazione della compatibilita dei servizi di

consulenza prestati con | dédindipendenza dell a
130 Oltre alle norme relative alla prestazione di servizi di consulenza, il SarBadegs Act
istituisce altre disposizioni che completano le prime, come ad esempiootizione
obbligatoria ogni 5 anni del socidella societa di revisione incaricata alla revisione contabile,
quindi non di tutta la societa, edivieto di assumere incarichi di revisione cabile per un
emittente il cui amministratore delegato, direttore generale, finanziario o0 amministeaéino
stati alle dipendenze della societ* di revisione
precedente.
181 Sj tratta dioperazioni fuori bilacio che vanno inserite nella sezione di management
discussion & analysis del bilancio.
132 Sembrerebbe che queste operazioni rappresentino un disvalore ma in realtad possono
rappresentare un |l egittimo strumentaco @er perseg
rappresentato dalle operazionicdirtolarizzazione dei credjtche consentono ad una societa di
liquidare, tramite la cessione ad una societa veicolo, un insieme di posizioni creditorie
trasferendole fuori dal proprio bilancio. CACCHI PESSANI Egrporate governance,
sistema dei control i e intermediari reputazi onsée
Enron in AGiurisprudenza Commerci al e-856. Vol . 30, Fa

133 Sotto questo profilo, & emblematico il caso Ensirés stimato che il 96% degli utili e buona

parte dei fl ussi di cassa di attivit?® operati v
derivassero in realt? da operazioni fuori bil anc
guel | a di pettogléi contireairpertarli ib Bnsa con le aspettative delle agenzie di

rating. Senza il ricorso a qQqueste operazioni, i n

Dicembre 2000 sarebbe stato par a 22,1 miliardi di dollari contro i 10,8 miligatiati.
CACCHI PESSANI S., Corporate governance, sistema dei controlli e intermediari
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la Sec e la separata discussione e valutazione accurata delle operazioni

fuori bilancio che dovrebbe far emergere la loro rilevanza, specialmente

laddove esse sian cont abi l i zzate all 6interno
incentrandosi su natura e struttura della societa veicolo e degli accordi

ad essa relativi, sulla rilevanza della transazione rispettdiguidita,

al patrimonio netto ea | rischio cr eftinanziarie i o, sul |
del | 6operazione tenendo conto dei ris
che possono incidere sui benefici attdsib al t ra di s,po0si zi on:
invece,in evidenza la prassi di usare, nelle comunicazioni al pubblico

dei risultati di periodoi dati reddituali estrapolati dal contoc@mmico

che non coi nci don d* maitenutl piiidoneilacc di es e
esprimere le condizioni della societa. Il problema sta nella scelta,

totalmente discrezionale, delle voci da considerare poco sigivéicat

che ha creato comportamenti opportunistici da parte degli
amministratod®. Le criticit” | egate -all duso
forma hanno indotto la SEC ad intervenire gia dal 2001 con un

cautionary adviceivolto agli investitori e corazioni gudiziarie contro

reputazionald] negl i Stati Unitin do@&imeri spr udemec
Commerci aleo, Vol. 30, Fascicolo 6, 2003, Parte |
134 Ci riferiamo, ad esempjo BBITDA (Earning Beforelnterests, Taxes, Depreciation,

Amortization) o alRisultato ordinario(Reddito OperativaRO), che evidenziano il risultato

economico al netto di determinate poste del conto economico, ritenute non significative per

una corrett comprensione del valore aziendale.

135 Caso emblematico é fililancio del 2001 della IBMhe mostrava un utile per azioni di poco

superiore alle aspettative del mercato. Un articolo del N.Y. Times, pochi giorni dopo

l annunci o del biilnance @l,t "evli @leBMdMi avewnha contabil
ordinari nella voce selling, general and adminidtrative expenses, e non come straordinari, circa

300 milioni di dollari derivanti dalla cessione di una partecipazione in societa controllata,
suggerendounfaul | o mi gl i oramento stabile nell 6efficien
due giorni successivi alldarticolo, il titolo | BI
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gli emittentt®®, I Sarbanexley Act ha poi demandato alla stessa
SEC il compito di dettare regole che

di informazioni atte a rendere fuorvianti i dati stessi.

Governo societario e disciplina del rappo di amministrazione La
seconda categoria da prendere in esame per capire la riforma societaria
riguarda il governo societario e la disciplind gporto di amministrazione.

Nel corso degli ultimi decenni si € rivoluzionato il ruolo riconosciuto al
Consiglio di Amministrazione nelle societa quotate e si € data sempre
maggiore importanza al ruolo svolto dagtministratori indipendeng da una
serie dicomitati internj in particolar modo datomitato di controllo interndn
tema di amministratoindipendenti, il NYSE®" e il NASD hanno imposto alle
societa quotate di dotarsi di un C.d.A. composto in maggioranza da
indipendenti, salvo siano controllate di diritto da un azionista o da un gruppo di
azionisti legati da un accordo parasociale; in paihhn o i mpost o | 6 obbl
istituire riunioni di solo iipendenti a scadenze regol&er quanto riguarda il
tema sul comitato di controllo interno, bisogna innanzitutto tenere presente che

questo storicamente ha sempre assunto un ruolo portante negllarater

%Ad esempi o, undazione gi udrunpiHotels and Casinet at a i ntr
Resortche,nec o muni care i risultati del terzo trimestre
svalutazione straordinaria di 81 milioni di dollari ed incluso un ricavo di 12 milioni di dollari,
riportando un utile in linea con le previsioni degli analisti finanziari.
137 In base alle proposte del NYSE, sono indipendenti gli amministratori che, nei 5 anni
precedenti | dassunzione della carica, non siano ¢
1 dipendenti della societa;
1 dipendenti o collaboratori di una societa di revisione che abbia certificato i bilanci
precedenti;
1 dipendenti di una societa il cui amministratore sia parte del comitato per la
remunerazione.
C necessari a, inoltre, per far s3 che | 6ammini st
attestante | 6inesi st erszha pksi tguwe dtai smicimat erei d 6 arne
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governance americana, sostituendosi al nostro Collegio Sindacale come organo

i nterno al Consiglio. Data | 6i mportanza
avviata una prima revisione per promuovere trasparenza e correttezza
valorizzando il ruolo del@mitato, definendo meglio i compiti nella redazione

del bilancio in rapporto con i revispr fissando regole stringenti in merito

all 6indi pendenza. DOxfey Actl ha meglioi definito i | Sar

al cune competenze del sclosvorpoteradi mominarec on o s c € |

e revocare la societa di revisidffee  d i autorizzare | a stessa
i ncari chi di consul enza diver si da quell
alla quotazione 8t at o i stituito | 6 cdnhatoipgrd del | a

controllo interno completamente composto da amministratori indipeftienti
dotato di fondi sufficienti e aventell potere di nominare direttamente
consulenti esterni che lo assistano.

In merito alla disciplina delapporto di amministraziog il Sarbanes
Oxley Act contiene disposizioni specifiche, che non fanno parte di un disegno
riformatore unitarip in quanto rappresentano risposte a specifici
comportamentabusivi degli amministratoriUna delle disposizioni specifiche

e rubricata sottda vocenconf | i t t o e didta la cortcessioeesd i 0O

138 La Sezione 204 del Sarban@sxley Actimpone alle societa di revisione di riferire

tempestivamente al comitato di controllo interno:
T gli aspetti pi% delicati delle pratiche conta
1 le pcssibili alternative consentite dagli U.S. GAPP prese in considerazione;
1 ogni comunicazione scritta significativa intervenuta col management.

La sezione in esame chiede inoltre agli amministratori esecutivi di attestare annualmente, con

laredazionedelldnci o, | 6adeguatezza del sistema del cont
contabili interni alla societa.
139] a Sezione 301 del Sarbar@xley Actjual i fi ca come indipendente | 06a

V non abbia ricevuto a (qu dtleniendiversg datqudaliol o compe
stabiliti dalla carica;
V non debba essere affiliato dell 6emittente o d
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finanziamenti agli amministratdff da parte di societa che non sono

bancarié* per evitare che questliventino essi stessi debitori sociali entrando

in tal modo in <conf | teresseosociel.n. 6 b bt rgeesti o
disposizione da prendere in considerazione il tema galtgecipazione degli

amministratori e dei dirigenti al capitale azionardella societa. Innanzitutto,

bisogna tenere in considerazione che la partecipazione avviene tramite
concessione dstock optiof*® f unzi onali alldallineamen:
gestione e di proprieta ma, che possono essere incentivo alla sopravvalutazione

dei corsi azionari e al perseguimento di pratiche di earnings managtniaat

non sottovalutare da relazione tra i piani di stock option dati agli

amministratori e quelli dati ai dipendenti, in quanto bisogna sempre garantire

correttezza e uguaglianza nelle modalita di attuazféng stata cosi stabilito,

140 1 finanziamenti agli amministratori erano strutturati in modo da condizionare il
raggiungimento di determinati obiettivi aziendali, migliadanad esempio, le condizioni per il
prestito. Venivano utilizzati come forma di remunerazione alternativa alle stock option.
141 E possibile la concessione di finanziamenti da parte di societa bancarie, americane e non
straniere, che partecipano al sistdisderale di assicurazione dei depositi, il cosiddietsared
depositary institutionpei limiti di quanto stabilito dal Federal Reserve Act.
142Tra gli esempi di aziende in cui vi & stato abuso da parte degli amministratori ricordiamo:
i Enron che ha conceso al | 6ammi ni stratore delegato e al
complessivi per 70 milioni di dollari, rimborsati poi con cessione di azioni proprie
della societa sottoscritte in esecuzione di piani di stock option;
WorldCom,che ha concesso finanziamenti 8é0 milioni di dollari;
Tyco, il cui amministratore delegato si € appropriato per fini personali di diverse
centinaia di milioni di dollari.
143 | a diffusione delle stock option ha subito negli ultimi decenni un incremento significativo
nel mercato statuténse in quanto possono assumere, come ogni tipo di remunerazione
variabile, un rilievo importante nel controllo sociale. Alla fine del decennio passato le azioni
sottoscritte dal management in esecuzione a piani di stock option erano in media circa il 15%
del capitale sociale, contro il 5% all éinizio de
opzione delle prime 2.000 societa americane era pari a circa 162 miliardi di dollari agli inizi
del 2000, contro i 50 milioni di dollari del 1997.
144 Per scoaggiare pratiche contabili abusive,3&zione 306 del Sarbanes.Oxley dispone
che, nel caso in cui si dovesse ripubblicare un bilancio per correggere le violazioni fatte dagli
amministratori nella redazione, il CEO e CFO devono restituire alla somgtaforma di
bonus ottenuta e ogni profitto realizzato nell a
successivi la pubblicazione.
145 La vicenda che ha messo in risalto il problema in questione riguardanihgement di
Enron La societa aveva corgso un piano di integrazione previdenziale a favore dei propri
dipendenti, nel quale era prevista una clausola, comune nella prassi, secondo cui il piano non

f
f
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nella Sezione 402che gli amministratori nopossono vendere 0 acquistare

titoli azionart*® quando pitl della meta dei dipendenti aderenti ad un piano
azionari o, anche previdenziale, non pu,
azioni sociali da parte del management € un segnale molto importante per |l
mercato. A tal proposito, il Serbar€sley Act*’ prevede che bisogna

comunicare alla SEC le operazioni su azioni effettuate da management o
azionisti di riferiment&*® entro la fine del Secondo giorno lavorativo

successivo.

Intermediari reputazionali e ansulenti legalii Per concludere il
discorso in merito alla comprensione della riforma societan@ssa in atto
dopo gli ultimi accadimenti, &€ opportuno mettereeiiidenza come essa abbia
disciplinato, oltrei revisori, altre figure professionali che aizzano |l
funzionamento del mercato. Stiamo parlando di analisti finanziari, agenzie di
rating e consulenti legali.

La presenza dianalisti finanziart*®, indipendenti e competentié

elemento di particolare importanza per il mercato azionario, in quardoo

poteva operare in caso di situazioni che minavano il regolare andamento delle negoziazioni
(blackout period . Dopo il fallimento si - scoperto che,
irregolarita contabili, mentre per i dipendenti scatto il periodo di bbatkalcuni membri del
management cedevano azioni sul mercato realizzando elevate plusvalenze.
146 Ogni violazione della norma comporta la restituzione del profitto illecitamente realizzato.
147 precedentemente, il Securities and Exchange Act del 1934 Sedliane 16prevedeva che
la comunicazione doveva avvenire entrdgtimo giornodelmesesue ssi vo al |l 6operazi o
148 Coloro che posseggono una partecipazione al capitale superiore del 10%.
149 Sj dividono in tre categorie:
1. Sellside che lavorano alle dipendenze di intermediari finanziari. Le loro
raccomandazioni sono diffuse al pubblico e rigaaa acquistevendita o
mantenimento del possesso dei titoli azionari;
2. Buyside che lavorano alle dipendenze di investitori istituzionali e le cui
raccomandazi oni sono indirizzate solo alléint
3. Indipendentj offrono i propri studi agli investitori che ne facciano richiesta, dietro
pagamento di un corrispettivo.
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raccomandazioni dovrebbero indirizzare le scelte degli investitori verso le
societa che hanno maggior valore. La categoria di analisti finanziari che nel
tempo ha creato maggiori problemi e statallqudi SELL-SIDE, a causa della
sproporzione esmenziale, degli anni Novarit§ tra raccomandazioni di
acquisto e di vendita, solo in parte giustificata dalla tendenza fisiologica degli
analisti a pubblicare studi su societa che ritengono un buon investimento. Con
lo scoppio della bolla speculativa Hed elirindernet®!, una serie dindagini
giudiziarie edi inchieste parlamentari hanno iniziato a puntare il dito sul
conflitto di interessi che si creava per gli analisti-sele a causa del legame

tra attivita di analisi edittivita di investment barkg, in quanto si creava un
rapporto di dipendenza tgdi analsti e gli intermediari, mettendgravemente

in pericol o | 6&%Cosirm@parireadai grimi nesi ded 20@2i o
con | 6avvio di undindagine dedlisti'® Sec sul

e, successivamente, aleyAdt}d e statacavviatant o de |

1501| rapporto tra le raccomandazioni di acquisto e vendita & salito da 6 a 1, nel 1991, a 100 a 1,
nel 2000.
151 Esempio di scorretta analisi finanziaria sidracora una volta analizzando il caSoron
Alla fine di Ottobre 2001, dopo | dapertura di ir
dollari dagli oltre 80 di Gennaio, 10 dei 15 analisti di Wall Street, che seguivano Enron,
mantenevano il proprio riag positivo. Alla fine di Novembre, quando le obbligazioni di
Enron venivano declassate a junk bonds e la fusione con la concorrente Dynegy saltava per la
scoperta di 4 miliardi di dol I ari i mmedi at ament
raccomandeano di acquistare azioni Enron. Quando, finalmente, nel Dicembre 2001 Enron
dichiaro¢ il fallimento, solo 2 analisti si erano nel frattempo premuniti di consigliare agli
investitori di vendere i titoli.
152 | e raccomandazioni degli analisti finanziari potewaavere ripercussioni negative sul
rapporto doéaffari del datore di | avoro, ovvero d
societa cliente.
8L indagine della Sec ha port &tlowACehkimpoaed o zi one da
agli analistidi indicare nei loro studi:
V Lbesistenza di conflitti in grado di i nci der €
V  Se il compenso dipende in qualche misura da raccomandazioni da loro espresse.
154 1] SarbanegOxley Act ha demandato alla Sec e agli organisnjeditione del mercato il
compito di emanare regole specifiche in merito al conflitto di interessi, quali la composizione
del comitato per la remunerazione, la costituzione del chinese wall tra le attivita e la
limitazione di pubblicazioni di raccomandaziatd parte di intermediari che hanno contribuito
alla quotazione del titolo.
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una revisione delle regole da parte del NYSE e del NASD ancora oggi in
atto®>.

Unbdaltra categoria di professionisti
legislatore federal sono leagenzie di ratingcon un intervento di riforma che
si e limitato a demandare alla Sec il compito di studiare ulteriormente il loro
ruolot®®,

Infine, da non dimenticare e il coinvolgimento @einsulenti legalii
law firmsnella creazione di opazioni fuori bilancio che ne hanno consentito
|l a falsificazione nelldinformativa finar
Sarbane®©xley Act, a tal proposito, ha inserito nella legge federale la regola
per culi | 6avvocat o chafawredilutpesociatd, 8i vi t = p
obbligato a riferire alldinterno dell bor
disciplina dei mercati finanziari o dei doveri fiduciari, da parte di

amministratori o dipendenti, di cui viene a conoscétiza

155 Tra le proposte recenti troviamo:
a 11 divieto di |l egare il compenso dell danali st
investment banking;
U Il divieto di partecipare a riuniawli clienti che siano interessati alla pubblicazione dei
titoli;
U Il divieto di rendere noti prima della pubblicazione il contenuto delle raccomandazioni
e il price target dato ai titoli.
156 ] rapporto pubblicato dalla Commissione per gli Affari Governiadi®l Senatda criticato
la scarsa incisivita delle analisi condotte da parte delle agenzie di rating per il caso Enron, ma
non ha evidenziato una crisi diffusa in tutto il sistema, anzi ha sottolineato come le valutazioni
espresse dalle tre principalieagn z i e di rating, Moodyds, Standar d
rilevate affidabili in passato. Secondo il rapporto due sono le circostanze che incidono
negativamente su indipendenza e autonomia di giudizio:
1. Le commi ssi oni per | 6 o p ericewono pdirettamernte a che [
dal |l 6emittent e;
2. La rilevanza assunta dai servizi accessori di credit assessment, ossia la valutazione
preliminare condotta sugli effetti del rating sulle future operazioni straordinarie.
157 Sj tratta di una regola gia contenuta neiicbdi deontologia degli ordini professionali di
alcuni Stati, tra cui New York.
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Per concludere itliscorso in merito alle riforme effettuaie seguito
alle crisidel mercatpnon bisogna dimenticare la rifornodd-Frank Act del
201Q conseguenza della crisi finanziaria che nel 2007 ha avuto inizio con il
caso Lehman Brothers. Si tratta di una rifarmproposta dal Presidente Obama
nel Giugno 20009, che h a rivoluzionato
regolamentazione finanziaria degli Stati Uniti, in merito alla trasparenza dei

contratti derivati e alla protezione dei consumatéri

1.6. Il dibattito sul futuro della public company

Per chiudere la mia analisi sul capitalismo manageriale statunitense
riporto un dibattito iniziato conJensen nel 1989 n merito all deff
del | 6i stituto della public company. Lo a
hanno carterizzato il decennio 1970 1988 sarebbero gtai implléo per la
nascita di nuovi modelli organizzatjvicaratterizzati dalla presenza di
investitori istituzionali pronti ad intervenire attivamente nella gestione e nelle
scelte di lungo termine, ravvigando gli interessi di coloro che sopportano i
rischi e coloro che governano | 6i mpresa.

per le public company, ma cheasto istituto sara presemei settort®>® in cui

158 | e principali implicazioni delDodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act (Luglio 2010Yiguardano:
0 Léborganizzazione e i p ot edeiivatidesul sistemg ul at or s
bancari o, con | 6introduzione della vigilanza
delle authority sulle banche e la creazione di una nuova agenzia federale incaricata di
predisporre regole per la protezione dei consumatoriatigiti finanziari;
U La possibilita per i regulators di imporre restrizioni alle maggiori imprese finanziarie
in difficolt”™, e | 6introduzione di strument. i
alla loro eventuale liguidazione senza provocare riper@uissui risparmiatori;
U Il sistema di rating, col rafforzamento degli specifici poteri della Sec, e la costituzione
di un apposito Office indipendente all dintern
159 Ci ri feriamo a settori gual i ieceudeilprodotidel | 6el et
farmaceutici.
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sia necessario garantirésarse per la crescitadato chele opportunita di

investimento eccedono il flusso di cagemerato internamente.

2.L61 MPORTANZA DEL S| STEMA Gl URI D

CAMBIAMENTI DELLA GOVERNANCE CANADESE

Nell 6analizzare | e prospettive del N o
corporate gvernance canadese. Il sistema canadese puo essere definito come
blockholderbased ovvero uninsider systemin cui le imprese sono controllate
da un azionista di maggiorari?4che orienta le scelte straielge e seleziona il
management. Tuttaviaon la sipulazione di accordi di libero scambiode
cooperazione economica, comeNfta nel 1994 s i ~ avuto | 6avvic
tra il sistemacanadese e quello americano, ancheelsenento tipico delle
i mprese nel Canada, anchetasoacenfaziorteat e, re:
proprietaria, favorita dalla frequente presenza di gruppi piramidali;
dal | 6i mposi zione di i mi ti mas s i mi i n me
degli investitori esteri nei settori quali telecomunicazioni, radiodiffusione,

stampae trasporti; dalla presenza sul mercato di due categorie di azioni, una

™SS

con pieni diritti di partecipazione e |

ma priva di diritto di votéPL,

160 Tramite una ricerca condotta 244 aziende quotate canadesié scoperto che i16%

presenta un azionista dominante che detiene, direttamente o indirettamente, almeno il 5% dei
diritti di vot o. estenagieéntereestato mnlevdtol chead@Ibdeitcasi lad i qu

proprieta & detenuta da una famiglia.

161 | e condizioni citate in merito alle imprese canadesi fanno si che queste possano reperire

ri sorse dal mercato senza che rd dassimerriest a di roi
decisioni e di nomi nare | 6organo amministrativo.
mercato di borsa pur presentando piccole dimensioni, ostacolo alla frammentazione della

proprieta.
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In sostanza, le imprese in Canadanegli Stati Uniti presentano
soganziali differenze dal punto di vista della struttura proprietaria e assetti di
controllo, che portano a qualificare il sistema casadeome insider e non
outsider.Le imprese di entrambi i Paesi, pero, adottano lo stesso modello di
corporate governanceyvvero quello monistico; in piu, con la crescente
apertura dei mercati finanziaii sistema canadese si sta convergendo sempre
piu a quello statunitense, soprattutto al fine di preparare le imprese alla doppia
guotazione, una allttaa quella diNew Yadrk, fadoota ont o e
principalmente, proprio, dal sistema monistico e dalla presenza di norme che
di sciplinano | 6indipendenza degl.] ammi ni
In merito al sistema monostié®?, | 6assembl ea nomi na
amministrativo, che a sua voltaomina il Presidente, garante del corretto
svol gi mento dell dattivit™ di gestione ne
Chief Executive Officer, vertice della struttura organizzativa e responsabile
della gestione corrente. Anche in Canada, comeé\nmerica, deve essere
garantita | dautonomia di giudizio dello
questa carica e quella del CEO. Le societa che vogliono quotarsi devono quindi
garantire la presenza di un Lead Indipendent Director, responsabile débcorre
funzionamento del C.d.A. e rappresentante esterno della sowetaso in cui

i due ruoli si sovrapponessero

1621 a normativa di riferimento per le impresanadesi & iCanada Business Corporations Act,

emanato nel 1985 e successivamente correttddaket Regulation Services undéi st i tuzi one
indipendente alla quale molte autoritd del mercato riconoscono il potere di emanare

regolamenti.
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Punto di debolezzael sistema canadese € la presenza di numerosi
organismi regolatori, competenti in ambito provinciale o territolf3lehe
causano frammentarieta legislativa e regolamentaren sempre ben

coordinata, generando sfiducia sul mercato.

21. Lbascesa e |l a caduta della soci
| 6i mportanza dell era col oni al e
Léinfluenza pol itica ce importatnza @& i nazi o

accresciuta nel t empo, hanno echi cl am

canadese. Per molto tempo il Canada é stato una colonia di conquistatori, come
Francia e I nghil terra. Mol ti studi sul
istituzioni ace nt uano | 6i mportanza del | 6er a CQO
economico e finanziario. Si pone particolarmente in risalto come le origini
coloniali canadesi differiscono dagli altri insediamenti europei nel Nord
America, in quanto il Canada inizialmente fu sof@colonia di estrazione di
risorse e non di vero e proprio insediamétftd_a regolamentazione canadese,
sia governativa che economica, ha profondi radici mercantili ereditate dal
periodo coloniale: il gruppo familiare sopravvive perché permette di effettu
accordi, evitando transazioni nel danneggiato e imperfetto mercato poco
supportato dall déindustrializzazione.

Agli inizi del XX secolo, grandi gruppi piramidali, controllati spesso da

ricche famiglie, dominavano nel mercato canadese, cosi come inaENep

163 Attualmente in @nada esistond3 differenti agenzie provinciali e territoriali.
64) 6esperimento di mercantilismo del francese Col
crescita era lenta.
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corso dei decenni, con la diffusione del pensiero liberista, vi fu lo sviluppo del

mercato dei capitali favorito dalle alte tasse sul reddito ereditato, dalla

solidificazione dei di ritti deg,lei azioni

dalla iiduzione del ruolo dello Stato: elementi che favorirono la diffusidine
imprese aperte al pubblicha situazione mutd nuovamente, verso la fine del
secolo, quando ebbero luogo una serie di mutamenti istituzionali, tra cui un piu
diffuso sistema finanziar bankbased, un diffuso abbattimento delle tasse
sulla proprieta fondiaria, e una restrizione negli investimenti esteri,
accompagnati dalla perdita di importanza della proprieta diffusa e dal
commisurato aumento della preserdiagruppi piramidali famikari: d fu

nuovamente un incoraggiamento all 6i

nterv

cambi ament o, pi % che all béavvento nel S i

real t ri siede nell d6introduzione del |l a

fine della tasa sulle successioni. In queste circostanm@gtti, i gruppi
societart®® rappresentaronona risposta al debole sistema istituzionale.

In sostanza, la strada mercantilista canadese non e stata mai
completamente ereditatma & stata mantenuta viva ateeso successioni di
®lite, che tr ovan ore pulblicb bneterrpna fegild.o n e
sviluppo delle innovazioni istituzionali ha portato a sussidi, vantaggi fiscali e a
varie regolamentazioni, che hanno mstlato un vasto investimento sotto

i nfl uenza politica.

165 Evidenziamo vantaggidei gruppi familiari:
1 Possono attivarsi discretamente;
1 Hanno un orizzonte temporale lungo, quindi la loro influenza sugli investimenti si
estende nel tempo.
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2.2. Differenze col modello legale di governo americano

Recenti decisioni giudiziarie indicano che il Canada si discosta dalla
classica definizione anglamericana di supremazia degli azionisti. Alcuni
studi osi p 0 n g o nodanda dedacpcesenza d unsblodkHolder dan p
riferimento, altri sull éi mportanza di un
Il principio canadese 122 del Canada Business Corporations Act
richiede che i manager gestiadeceonom | 6atti
degli azionisti; il diritto di Delaware, applicato negli USA, & piu chiaro in
guanto specifica che essi hanno doveri nei confronti sia della societa che degli
azionisti. La differenza diviene rilevan
sen® ampi o non coincide per forza con | 6i
entrano in gioco altri soggetti, i cosiddettiakeholdet®®, che instaurano
relazioni di vario tipo con | 6azienda,
creditori, e comunita localeln linea generale, grazie alla soddisfazione degli
interessi degli stakeholder, nel tempo si riesce a massimizzare anche la
ricchezza degli azionisti, ma non sempre cio accade. Le differenze potrebbero
diventare acute nel tempo a causa di stress finanziali un significativo
coinvolgimento degli stakeholder. Nella commow leanadese si definiscono
principi piu aggressivi di identificazioned protezione degli stakeholder, cosi

come ha stabilito &hlalegslatioaeca8@Esepome | 6 Eur

166 [é 1 44 per cent of practitioners said directors were obligated to consider stakeholder
interests, 40 per cent felt that directors should consider #wean]16 per cent felt directors may
consider them. Comments that help to colour in practitioners' answers, lasswether
noteworthy ones, areited below.LIAO C., A Canadian Model of Corporate Governanae

iThe Dal housie Law J.&8lrnal , November 2015, p
1671é 1 Another practioner, who previously expressed tiiab e st i nt erests of the ¢
had a significantly different intent and meanin

believed the court had si mphysfibepaeate@dantdhechaw:
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in risalto il problema di proteggere ghzionisti di minoranza,data la
predominante presenza di un azionariato dominante. La Borsa di Toronto, a tal
proposito, istituisce normi speciali che richiedono per particolari operazioni
| approvaziranpme del |l a mino
Un problema consta nel fatto che, la normativa aziendale cambia
raramente e i legislatori non sono portati ad affrontare questioni societarie: in
Canada non vi sono principi di common law sgleieta sviluppati come nello
Stato di Delawar®® Sempe maggior peso assumono, in queste circostanze, le
Securities Commissiprautorita di regolamentazione dei mercati dei valori
mobiliari, che significativamente invadono la sfera di competenza legislativa e
giudiziaria a causa della divulgazione delle ieg® con cafale diffuso tra il
pubblico. Ta le istituzioni non regolamentariche rivestono un ruolo
importante nella governance canadese troviamo:
1 Toronto Stock Exchange (TSX) cui sono elencati la mgmr parte
degli enti pubblici;luogo nel quale axene il dibattito sulle principali
problematiche di governance;
1 Shareholder Advisory Groupsn particolareCanadian Coalition for
Good Governance (CCGQ Institutional Shareholder Services Inc
(ISS) istituti, anche questpositivi per la governanceadt a | 6 assenza

generali guide guiridiche e legislative dettagliate.

sentiment that the decision was one that happened gradually along a broader trend in Canadian

corporate governance history. LIAQ,@ Canadian Model of Corporate Governancei n fA T h e
Dalhousie Law Journal, November 2015, p. 576.

168 [é ] Practitioners noted how the Delaware courts in particular have "a very active and
knowledgeable court system," so that state has the opportonlig the national corporate

lawmaker, whereas that is simply not the case in Candd® C., A CanadianModel of

Corporate Governange i n fiThe Dal housie Law Journal, Novemb
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Per concludere, diciamo che, a differenz
stati svariati articoli accademici che hanno affrontatoniaedella corporate

govercance. Cio nonostansebbend processo legale seguito sia differerie

risposta alle problematicheuguale nei due Paesi, a causa della forte influenza

che | 6esperienza americana riveste nel m ¢

2.3. La risposta del Canada alla recente riforma statunitense

sulla govemance

Data la ponderante influenza americana, le autorita canadesi hanno
adottato un percorso di miglioramento della corporate governance, coerente al
Sarbane®xley Act, tenendo conto delle peculiaritd nazionali, in modo da
sostenere la capacita competit del sistema economico e dei mercati
borsistict®®> Loéavvio delle riforme ~ stato scat
trainant.i | 6 el®e®nodnalal 6resz igemalae di tut el ;
interesse dei risparmiatori verso il mercato azionariontar i t 0 a quest oul
esigenza, per evitare gli abusi di potere degli azionisti di maggioranza, sono
stati emanati Codici di Autodisciplina sempre piu rigorosi, comgoionto
Report del 1994 il Saucier Report del 200&d é stata sempre guomossad

trasparenza e la completezza delle informazioni comunicate sulla corporate

169) e autorita di regolamentazione canadesi sono stati ampiamente motivate dalla convinzione

che | dattuazione della rifor ma sena®uruacdessense sar e
preferenziale del Canada ai mercati borsistici Jéal Canadian firms make up the single

largest group of foreign firms listed on U.S. stock exchanges, with approximately 15% of

Toronto Stock Exchange (TSX) listed firms having a U.Sting. In all, more than 180

Canadian firms were crog$isted on the NYSE, the American Stock Exchange, or the

NASDAQ at the end of 200&RAY T., Canadian response to the U.S. Sarba@sdey Act of

2002: new directions for corporate governance i n ryfioE Pablianeent.Parliamentary

I nformati on and Research Serviceso, October 2005.
170 Cj riferiamo al settore minerario, elettronico e bancario.
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governancEl. || principio adottato nell dattuaz
autorita borsistiche da parte delle imprese € quelld dio mp |l y o,r expl ai
come nelle borse europeper sottolineare la minor rigidita di questo sistema
ri spetto a guel l o americano. L a natur a
raccomandazioni e giustificata dalla presenza sul mercato di numerosi piccole
imprese bisognose di flessibilita per poter atiregrisorse dal mercato senza
supportare ingenti costi.

A partire dal 2003 il Canada ha iniziato ad attuaggaho regolatore
seppure meno articolato e piu permissivo di quello americano, la cui maggior

parte delle norme € entrata in vigore a partak2005, in modo da far tesoro

del | 6esperienza americana ed evitare | e
ad incertezza e confusione. Negl i USA, i
vigore del Sarbane®x | ey Act s i ni zi pcoraogygiail ut ar ne

sta stimando se gli obiettivi desiderati sono stati realmente raggfustno
tanti gli episodi in cui & dovuta intervenire la SEC emettendo dei chiarimenti.
| regolatori canadesi hanno dovuto consideraifferenze col sistema

statuniterse

71 In particolare sul tema & stata ampiamente discussa la possibilita di introdurre il
meccanismdi s ay 0, re cige daypossibilitd per gli azionisti di minoranza, sempre piu
attenti al ruolo e ai poteri degli amministratori esecutivi, di esprimere il proprio voto in merito
alle politiche di remunerazione dei vertici.

172 [é 1 One ongoing concern has been the excessigelatory burden imposed by the
reforms. According to the Financial Executives International (FEI), in a survey of 217
companies with average revenues above $5 billion, the cost of compliance averaged $4.36
million. The FEI survey also indicated thaetactual costs associated with compliance were
approximately 39% higher than companies had expected. Another study put the cumulative
cost of compliance for the private sector at $1.4dril Compliance with Section 404 (internal
controls) alone has ba estimated to have cost U.Ssimess more than $30 billion. GRAY T.,
Canadian response to the U.S. Sarbafetey Act of 2002: new directions for corporate
governance i n ALiIibrary of Parl i ament . Parliamentary
October2005.
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1) I Canada non ha una National Securities Commission in quanto
esistono regolamentazioni dei valori mobiliari provinciali e territoriali,
non unificate in alcun modo;
2) La maggior parte delle aziende canadesi hanno un azionista di
maggioranz&? il problema maggiore si riscontra nel disciplinare la
percentuale degli amministratori indipendenti che deve necessariamente
far parte del CdA, in gquanto | daziot
disposto a rinunciare alla loro rappresentanza nel Board;
3) Molte aziende putliche canadesi hanno una bassa capitalizzazione sul
mercato.
Quindi, il Canadian Securities Administrators (CSA)sieme conOntario
Securities Commission (OS@®gnno seguito il processo di consultaziond e
riforma seguendo le regole del Sarbat®dey Act e le linee guida stabilite
dalla Sec e dalle Borse statuniterstercandpallo stesso tempdj cogliere le
unicita del mercato finanziario canadese.
La prima serie di norme proposte riguardadatificazione del CEO e
del CFOsu veridicita, acur at ezza e compl etezza dell 6i
nelle relazioni annuali e trimestralCer t i fi cati on of Di scl os
Annual and Interim Filings Alcune minime eccezioni si trovano in merito
all 6informativa fornita dalle piccole i m
La sconda serie di norme riguarda la disciplina sdéeieta di

revisione che devono esercitare funzioni di controllo esterno sulla

173 According to the TSX, over 25% of the largest 300 companies that it lists have a controlling

shareholder, and about egearter to ondifth of Canadian companies issue restricted or

subordinated voting shareSRAY T., Canadian response to the U.SarbanegOxley Act of

2002: new directions for corporate governance i n  fALi br ar Rarliamentadgar | i ament
I nformati on and Research Serviceso, October 2005.
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comunicazione economidmanziaria. Devono far parte d€anadian Public

Accountability Board i | gual e v i geindaadei seuidoti @i ndi penc
sull 6i mpiego di a'degruuwanto riguartaimpadrtcolate di au d
| 6 Audi t ,Csstama canadese impone, come nel Sarba@mbsy Act,

che sia composto almeno da tre amministratori indipendenti con adeguate
conosceme contabili ed economieaziendali. Anche qui sono riconosciute

significative deroghe per le piccole imprese e le societa controllate. In merito

all é6attivit™ di r e vrewssor® asternoa gifferenzagdu ant o r i

(@)
o

cio che avviene nel sisteam st atuni tense, non Vi o
giudizio di merito sul funzionamento del sistema di controllo interno e sulla
correttezza dell 6informativa contabile.
La terza serie di regole € relativaantrollo interno Si pone enfasi
sulle procedie che portano alla comunicazione econonrficanziaria,
imponendo alle imprese di adottare un framework di controllo, selezionandolo
dai codici di best practice universalmente riconostuti
La prima e la seconda serie di norme sono state adottateteldetu
giurisdizioni canadesi, ad eccezione dalla British Columbia. La terza

giurisdizione =~ stata ritardata di 1 anr

1741 sistema canadese, a differenza di quello europeo e di quello statunitense, riconoace ampi
discrezionalita agli organismi contabili nella selezione dei principi per la pratica professionale.
175 La guida interpretativa che accompagna la disciplina canadese del 2008 richiama
espressamente i seguenti framework di controllo interno:
1 Risk Managemenand Governance: Guidelines on Contrgdubblicato dal Cica
(Canadian Institute of Chartered Accountants);
1 Internal Control i Integrated Framework realizzato dal CoSO (Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission);
1 Guidance on Internal Control, pubblicato dall 6l caew (Il nsti
Accountants in England and Wales);
1 Internal Control over Financial Reporting Guidance for Smaller Public Companjes
document predisposto dal CoSO per le piccole e medie imprese.
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del | 6efficacia dei control I i nterni 0
dal 30 Giugno 207.

1 16 Gennaio 2004, | 60OSC ha pubblica
governo societario per fornire maggiore trasparenza sul mercato. In piu, il
g 0 v e r nOntarid bal eménato nuove norme per accrescere le pene per i
reati di frode e manipolaziorgei titoli sul mercato e le responsabilita civili per
la divulgazione continua di informazioni (continuos disclosure).

A partire dal 15 Settembre 2004, inoltre, il governo federale ha
modificato anchdl codice penalge sono entrate in vigore diverseptisizioni
tra cui i divieto dell dinsider trading,
| 6aumento dell e pene per reat.i | egat.i al

o rappresaglie contro gli informatori.

Ri assumendo, | 6 ap p ril opcocesso rifaymatord u a | e vV e
statunitense tenuto dalle autorita di regolamentazione canadesi ha permesso
loro di evitare molte delle insidie che incontrarono le loro controparti
americane in attuazione del Sarbafedey Act. Cid ha permesso loro di
riflettere meglio sulle differenze fondamentali esistenti tra i mercati di capitali
canadesi e statunitensi. E stato cosi rilevatdaléfferenza principale & nella
natura non prescrittiva di molte delle riforme canadesie riflette la natura
dd mercato finanario canadese.
Nel tempo si verifichera se si le autorita sono state in grado di trovare il
giusto equilibrio tra le esigenze contrastanti di un piccolo numero di grandi

emittenti canadesi e il maggior numer@idi piccoli emittenti nazionali.
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CAPITOLO 1 1l

lLavari egata Corpor &urepa Governat

1. LOARMONI ZZAZ1 ONE EUROPEA

Léaumento della complessit?’ organi zza
porta spesso ad un incremento di fabbisogni e difficolta di coordinamento di
diverse realta aziendali apparteti a stesse organizzazioni sovrannazionali,
che operano al fine di ridurre il gap nello sviluppo economico esistente tra i
Paesi aderenti. In questa situazione troviamd Un i o n € in Euuvi sonp e a
differenziali di sviluppo tra Paesi di vecchia e waandustrializzazione. |
Paesi di vecchia industrializzazione, come lItalia, Germania, Francia, Gran
Bretagna, Sspingono vVver so-polltid alfipeldi ament o
ricercare opportunit”™ doéinvestimento in
come Slovenia, Repubblica Ceca, Slovacchia, Ungheria, Polonia, Romania,
dove trasferire attivita produttive, commerciali e amministrative.

Léar monizzazione riveste un ruol o i mp
unita operative dislocate in diversi Paesi, anchs e appartenent.i al
Europea, risulta fondamentale attivare flussi informativi trasparenti e

tempestivi tra i vet’f damiche d sutcéssordgllani s mo |

176 In proposito, assue rilievo il ruolo dei lavoratorj in quanto sono soggetti portatori di
interessi economici istituzionali che, in alcuni casi, sono legittimati a rivestire posizioni di
governo e di controllo e, in altri casi, sono esclusi dal processo di nomina degli dig
corporate governance. Undinterazione posit
permette unbagevole attuazione degl: i ndir
imprese sul mercato. Le differenze culturali, createsi codelacalizzazione, rischiano di
ostacolare gli sforzi del management nel generare fiducia nel personale e creare un clima di
coesione verso finalita aziendali.

iva tr
i zz
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imprese e sensibilmente condizionato dal grado di condivisione delle finalita
aziendal.i tra i vertici e | 6organi zz
internazionalizzazione delle imprese rappresenta una causa dei cambiamenti
nei sistemi di corporate governance, in quanto si rende necessario aumentare la
trasparenza e laresponsabilitadichdi f att o gestisce | 06i mpr
il capitale, e la rappresentanza degli interessi di tutti gli azionisti, anche se di
mi nor anza, nell 6aViuazicbmne sosltlienet cahteed
adottare un modello uniforme che possa meugli oneri ed i pericoli insiti
nelle asimmetrie in atto. Tuttaviagre il processo di armonizzazione si lascia
ampio spazio ai singoli Stati membri in relazione a particolari materie,
soprattutto in ambito tributario. Si identificano, pero, deglemeni di
dettaglio da prendere necessariamente in consideraziaegolamento 2157
del 2001 piu precisamente, disciplina $ocieta Europea (SE)na societa per
azioni con capitale sociale minimo di 120.000 euro, la cui costituZibae
consentita:

1 quandosifondonoS.p.A. soggette alla legge di Stati membri differenti;

1 quando due o piu S.p.A. promuovono la costituzione di una Societa

Europeaholdingal fine di sottoporsi ad una direzione unitaria;

"Tramite una ricerca commi ssionata dall éUnione E
della SE sul sistema imprenditoriale europeo, e pubblicatal | 6 Apr i, eestatd e | 20009
possibile identificare la modalitd di costituzione 347 societa su 369 SE registratim
particolare:
1 nel43%dei casi si ha la costituzione di una SE affiliata da piirédtra SE;
1 nel 20%dei casi la costituzione avviene tramite trasformazione o la costituzione di
undaffiliata da parte di societ”™ di diversi p
1 meno diffuse sono le fusionl83%) e la costituzione di holdingi#o).
Tuttavia, andando nel partiare, esistono sensibili differenze tra i Paesi:
U in Francia prevale la trasformazione;
U in Germania & molto diffusa la costituzione di affiliate;
U0 in Repubblica Ceca & ampiamente diffusa la costituzione di affiliate di altre SE.
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1 quando due o piu enti presentano un collegamento stabite c
ordinamenti comunitari divergcostituzione di affiliata)

1 quando viene stipulato un patto unilaterale di costituzione di societa da
parte di unoal (ostauzidBe di afféidta’da [Eacerdo p e a
undaltra SE)

1 in caso ditrasformazionedi unaS.p.A. costituita secondo la legge di
uno Stato membro.

Lo statuto della SE riveste enorme importanza per la flessibilita con cui

affronta il tema della aporate governance, in quanto il regolamdagzia

ampia autonomia decisiondlé alle imprese dei ari Paesi membri nella

scelta tra modello dualistico e monistico. Al riguardo, molti Paesi memobiri

hanno introdotto modelli non precedentemente adottati per consentire

| 6adozione dell e SE. I n particol ar e, i

monistico esul sistema dualistico verticale, ma non esclude la possibilita di

adottare il sistema dualistico orizzontale quando contemplato nella

disciplina nazionale delle societa per azi6hi

178 per circa 20 anni vi sorgiate proposte inderogabili relative allo statuto delle SE:
U0 La proposta del 197c on | a quale era previsto | b6adozio
dualistico imponendo la codeterminazione;
0 La proposta del 1975 che modificava semplicemente le regole sulla
codeternmazione, non prevedendo piu che il consiglio di sorveglianza fosse nominato
dai lavoratori per 1/3 e dagli azionisti per i rimanenti 2/3 ma, la homina del consiglio
di sorveglianza doveva avvenire per 1/3 dai lavoratori, 1/3 dagli azionisti, e il restante
terzo congiuntamente da lavoratori e azionisti;
U Laproposta del 1989sotto forma di regolamento, che dava la possibilita di scelta tra
i modelli.
17 Opzione non adottata in ltaimonost ante | 6elevata presenza de
orizzontale tra le sdeta per azioni. Questo puo in parte spiegare il motivo per cui nel nostro
Paese non vi € ancora impiego effettivo delle SE. Come in Italia, amdBelgio, Austria,
Germania, Regno Unito, Portogallo, Spagna, Slovacchia, Slovenia e Daninmantae
possible adottare il modello dualistico orizzontale per le SE.
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MODELLO MODELLO MODELLO NON TOT
DUALISTICO MONISTICO IDENTIFICATO

AUSTRIA 5 8 13
BELGIO 1 9 10
CIPRIO 5 4 1 10
DANIMARCA 2 2
ESTONIA 2 1 3
FRANCIA 1 14 15
GERMANIA 45 44 1 91
GRAN BRETAGNA 2 11 3 16
IRLANDA 1 1
LETTONIA 3 1 4
LIECHTENSTEIN 1 2 3
LUSSEMBURGO 2 9 11
NORVEGIA 5 5
OLANDA 9 11 2 22
POLONIA 1 1 2
REPUBBLICA CECA 132 5 137
SLOVACCHIA 10 3 13
SPAGNA 1 1
SVEZIA 4 2 6
UNGHERIA 1 2 1 4
N. TOTALE DI SE 221 136 12 3690

Fonte:(Bosetti, 2011)

180 Tra i Paesi presenti nella tabella non trovialtadia e Portogallo, dove & meno appetibile
L perch®:
1. E gia garantita ampia autonomia alle imprese nella scelta dellmddgovernance

I Oi

da adottare;
2. La
strategie;

ncentivo

a

costitui

propriet?’

di

r

e |l e SE

ostacol o

al

coinvol gi ment

3. Vi é un elevato numero di piccole e medie imprese che spesso non dispongono di
risorse sufficienti e una struttura idonea a suppettasviluppo secondo le logiche di
internazionalizzazione.
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La tabella mostra un report sui modelli adottati nelle SE dePRaesi Europei,

elaborato d&rnst & Yound®! nel 15 Aprile 2009Si riscontra che tra i Paesi di

vecchia industrializzazione le SE sono maggiormente presenti in Germania
(24.66%), mentre tra i Paesi di nuova industrializzazione la diffusione

maggiore si A nella Repubblica Ceca (37.13%). Per quanto riguarda i modelli
maggiormente adottati si pone in evidenza che é in maggior misura adottato il

modello dualistico (59.89%¥ rispetto a quello monistico (36.86%).

Nor mal mente | 6adozi onaea undaltro @ mfluemaatd e | | o r i
dal |l 6utilizzo tradizional e di guel det er |
in Germania e Olanda, in cui circa la meta delle aziende che hanno adottato la

forma di SE si sono discostate dal modello tradizionale, ovverctiénsa

dualistico, per sperimentare soluzioni innovative e godere di maggior

autonomia statutaria.

MODELLO MODELLO TOTALE
DUALISTICO MONISTICO
AUSTRIA 2 3 5
BELGIO 1 1
CIPRIO 2 2
FRANCIA 3 3
GERMANIA 14 1 15
GRAN BRETAGNA 1 1
LUSSEMBURGO 1 1

181 Ci riferiamo allo Study on the operation and the impacts of the Statute for a European

Company (SE)

82) a prevalenza del sistema dualisticoa garanti:
Repubblica Ceca, dove appunto prevale nettamente il modello dualistico.
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NORVEGIA 2 2
OLANDA 2 2
POLONIA 1 1
UNGHERIA 1 2 3
N. TOT DI SE QUOTATE 19 17 36

Fonte:(Bosetti, 2011)

La seconda tabella $ocalizza sulle 36 SE quotate lide369 totali, ovvero

circa il 10% del totale. La scelta tradue modelli in questo caso risulta piu
equilibrata e tendenzialmente coerente con il sistema tradizionalmente adottato
nei diversi Paesi. Questo perché le imprese di grandi dimensioni e orientate al
mercato internazionale non avvertono il forte bisoghalifferenziarsi dalla
concorrenza sotto il profilo della corporate governance, data la presenza
sempre piu prorompente di norme di Best Practice che tendona a fa
convergere i sistemi in uno modellba rilevanza dei mercati dei capitali
dovrebbe aumenta nei sistemi in cui € attualmente minore, dato lo sviluppo
del mercato borsistico europeo che dovrebbe eliminare i mercati stagnanti ed
inefficienti. La Federation Internationale des Bourses de Valeurs (FIBV§
Federation of European Stock ExchangE&SE)prevedono che se le otto
borse europee si unisseayrebbero una capitalizzazione di mercato di poco
inferiore a quella del New York Stock Exchange (NYSE), con un numero di

societa quotate di gran lunga superiore alle Borse Valori mondiali.

Peroncl uder e, [ progressi effettuat.i v

di corporate governanceuropei sono stati limitati rispetto ai progressi
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compi utii i n altre aree. Léintervento C
prevalentemente utilizzato lo strumentdlaélirettiva, sia in materia societaria,

che inmateria bancaria e finanziaria, tuttav&direttive in materia societaria

fin qui emanate si sono concentrate sull
predisponendo un quadro uniforme di garanae gploro che si trovano ad
intrattenere relazioni con | a societ? . L
ha avuto quindi uno sviluppo scarno, mentre di maggior rilievo e stata

| 6incidenza del |l e d¥redinanzianadta gressiommat er i a
esercitata dal mercato unico europeo rende necesgar@l 6 ar moni zzazi one
anche in materia di governo dobéi mpresa ¢
processo tramite numerose iniziative comunit&tié\nalizzare le determinanti

dei sistemi di corporate gewnance diviene rilevante al fine di prevedere le

di fferent.i modal i t” di armoni zzazione
Europed®. I n unodottica di l ungo periodo,
di fferenze dovute all 6ef f eziortepoliticaaiz i on e, p

fattori storici e culturali dei vari Sisteraese dovrebbero fondersi, creando
una nuova generazione di cittadini europei a tutti gli effetti, che condividano

valori e culturd®. Non esiste in realta un modello universale di governo

183 |n particolare, le direttive bancarie hanno sancito la prevalenza del modellddetia
universale che ha consentito un effetto immediato sugli assetti proprietari imponendo la
canalizzazione delle risorse finanziarie verso le imprese tramite banche e investitori

istituzionali che operano nell édambito di gruppi
84 a trattazione dell 6armonizzazione in atto e fu
185 A tal proposito,occorre specificare che, mentre i fattori storgedturali, che determinano
| 6effetto nazione, sono considerat. variabili di
|l 6effettazeemmnamiec @ | -Btauzidnald possone essgemodificatidno
maniera relativamente piu facile, nel medio termine. MELIS @oyporate Governance.
Undanal i si empirica della ,reiantiAaStiddili dnar agi ame
economia aziendal eo, Giappichelli, Torino, 1999,

186 vedi il Caso Centros della nota successilfaparticolare, per seguire le orme degli invettivi
imprenditori danesi & necessario superare le barriere linguistiche, legali ed economiche, in
modo tale da diminuire i costi nella scelta di sistemi alternativbgiarate governance, fatto
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d O presa, né una struttura da poter prendere come standard di riferimento: le

regole e i meccanismi di governo di impresa si evolvono ogni qualvolta sia
necessario al fine di adattarsi ai mutamenti delle esigenze e delle circB¥tanze

In tal modo, la variet@lei modelli viene salvaguardata, facendo attenzione a
tutelare | a trasparenza, | 6equi t ", | 6eff
c hi governa | 6i mpresa, tramite wundadegu
europeo che tracci le linee guida senza fessaandard da seguire. Le linee

guida hanno pertanto forza di legge unicamente in merito alla protezione legale

degl i azionisti, | asci ando ¥ nmmpiao spazio

salvo un certo grado di contaminazione locale che comunque non faccia venir meno le
caratteristiche di base dei diversi sistemi.

187 Una famosa vicenda giudiziaria puo aiutare ad inquadrare la questione. Ci riferiamo al caso
Centrcs, una societa di diritto danese da costituire nel Regno Unito per poi registrare una sede
secondaria in Danimarca. La societa in questione non avrebbe mai operato nel Regno Unito,

ma unicamente sfruttato | 6ordi nanmdd2@.0d0ngl ese ¢ he
corone danesi per la costituzione. Léufficio del
secondari a, rilevando che | a costituzione aveva

imperativa nazionale in materia di diritto soci@al promotori della Centros presentarono
ricorso innanzi alla&Corte di Giustizia Europeala quale addivenne ad una conclusione assai
favorevole per loro. Si stabili, con $&ntenza del 9 Marzo 199€éhe non poteva essere inteso
come un abuso del ditit di stabilimento la decisione da parte di un cittadino di uno Stato
membro di costituire una societa in un altro Stato membro al fine di approfittare delle norme
meno restrittive ivi vigenti in materia societaria anzi, il diniego delle autorita danesi di
riconoscere la sede secondaria, era considerata una violazionditaetka di stabilimento

come definita daglartt. 52 e 58 del Trattato di Romin altre parole, chi vede con entusiasmo

|l orientamento tracciat o d adtalsenterQaprefigera dnche Gi ust i zi
in Europa unacompetizione tra gli Stati di stampo americaramn la possibilita per gli
operatori di costituire le proprie societa laddove trovano le norme e i sistemi di corporate
governance piu adatti alle loro esigenze, pei stabilire sedi secondarie dove invece
intendono perseguire opportunitd di mercato. Il risultato dovrebbe essere simile a quello
statunitense, con qualche Stato, come il Delaware, destinato a fare da catalizzatore di
costituzioni societarie, se nonraltper certe categorie di societa. PANICO Imyovi modelli

di corporate gov europennlx @farma Isdcietarip, dl rfunzionamanto in
concretq in Lupoi M. (presentazione di), FAG, Milano, 2004, pp. 139 e 140.
188 S j pone i n rtaniaelprincipio di 8ussdiar@tanel disciplinare le varie

tematiche di governo per sviluppare il processo di armonizzazione a livello eultopexdtato
di Maastricht siglato il7 Febbraio 1992ha qualificato, infatti, la sussidiarieta come pifie

cardine dell dUniibeei sEiurapeoartfee avanti il proc
undbunione sempre pi%h stretta fra i popol i del | 61
possi bil e vi taQomuni@ intereieneg unieadhénte is€#dése non € in grado di

compiere | 6azione, o se |l e dimensioni e gl ef f e

realizzate a livello comunitari@a(t. 5del Trattato CE).
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modo, la convergenza avviene mediante un processo naturale che kflett

diverse culture aziendali di ogni Sistefaes&®.

Andiamo a questo punto ad analizzare i modelli adottati in Europa in
ogni Sistemé&Paese analizzando separatamente il sistema anglosassone, quello

renano e quello latino.

SISTEMA AZIENDALE

Sistemi basati sul mercato Sistemi basati sulle relazion

[ Tipo Angloamericano ] [ Tipo Renano ] [ Tipo Latino ]

2. | SISTEMI ANGLOSASSONI

Parti amo con | 6anal i si dei Ssi st emi é
dominante in America, in cui il sistema legislativo e basato sulla common law,

le imprese sono solitamente quotate in Borsa e costituite da un azionariato
ampiamente diffso sia tra investitori privati che istituzionali. In questi sistemi

non troviamo |l a supervisione diretta del

coloro che effettivamente gestiscono | 0i

interesse diretto nei confron d e | {debifricm @,r persgaesto, non sono

St udio dell dlnternational Task &ionalcCapitabn Cor por a
Market Group del 1995.
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coinvolte nella gestione della ste§8aAnche il coinvolgimento dei dipendenti

nella gestione non énsiderato di vitale importanza quantg sono per dipiu

considerati come un costo per la societa emamme st akehol der ; | 6
tendera a controllare questi costi, cercando di ridurli, piuttosto che coinvolgere

guesti soggetti nella gestione strategica.

Ci stiamo riferendo adu n si st ema caratterizzato
del | 6azioni sta micetdot odsit oq ucehsetCod aidbnl aa siisve mb
intendiamo dire che, data la presenza di un azionariato diffuso e piccolo, non
essendovi influenza diretta degli azionisti sulla gestione, in caso di
insoddisfazione questi tenderanno a vendere il proprio pacchetitaaai@
spostarsi verso investimenti piu vantaggiosi. Tutto cio e possibile grazie alla
presenza incisiva del mercato finanziario che ha il compito di valutare il
ri sultato dell 6i mpresa e, di conseguenza
| 6 and adeleatoteaelle azioM™. E da qui che nasce la classificazione
generica dsistemi basati sul mercattl sistema offre pertanto uneccanismo
di controllo impostato sulla liquiditacioe sulla possibilita di cedere il proprio

pacchetto azionario con estna facilita e con un costo relativamente b&éso

190 |n particolare, le Banche non acquisiscono pacchetti azionari per rafforzare la relazione con

I 6 i myliendes &lei sistemi anglosassoni, ciog, le relazioni impbasga vengono

contrattate di volta in volta, seamparticolari vincoli prestabiliti, ma tenendo conto unicamente

della relazione che si va ad instaurare con quel cliente.

Bl pgefficacia dell odinfluenza indiretta si mani f e:
comporta nei confronti dei manager che a@ewy garantire sempre un determinato livello

minimo di performance per evitare il sorgere di scalate ostili. A tal proposito Bertoli osserva

che:fic hi non raggiunge il tasso | imite di mer cat o
raiders che effettuanoperazioni di arbitraggio fra il basso valore di mercato delle aziende e
il pi ¥ el evato costo di ri mpi azanoA. BERTOLIcespi t i i n

La finanza delle imprese italiane tra vincoli e logiche di comportamento del mercato dei
capitali, in AA.VV., Economia e finanza aziendal&critti in onere di Edoardo Ardemani,
Giuffre, Milano, 1997, p.35.

192 grado di identificazione dell 6azionista con
del |l dazionariato edl dwnrfiluznrmztae | tae nhpuonrgahleez zche Idlead ¢
Api Y% un azionista si considera | egato stabil men
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Il principale meccanismo di controllo interno diretto utilizzato in questi
sistemi e lastruttura di remunerazionger i top manager, organizzata al fine di
allineare gli interessi degli amministratori cquaelli degli azionisti in modo
tale da ridurre il problema di agenzia, tramite incentivi quali le stock optfons
L6éobiettivo principale resta sempre quel
azionisti, attraverso la massimizzazione del valore delle azoim tal modo,

migliorare i risultati nei confronti della societa e di tutti gli altri stakehdfder

2.1. | trusts e il capitalismo manageriale ingles&

Il sistema di corporate governance inglese trae origine da un corpus di

norme disciplinante,trusts Per tracciare un quadro sintetico di riferimento del

orizzonti lunghi, e quindi & disponibile a investimenti con ritorni dilazionati nel tempo;
viceversa un azionista chéve la propria condizione di proprietario come transitoria non puo

che chiedr e all 6i mpresa di vigilare .rME&ISIAL at i otten
Corporate Governance. Undanal i si empniStudica del | a
di Ragoneria ed Economia aziendale, Giappichelli, Torino, 1999, p. 56.

¥Con | 0 e sSpckeptisrintendiamo il diritto dato ad un soggetto di acquistare azioni

del |l 6i mpresa ad un prezzo predeterminato, nor mal i
al moment o dell demi ssione, in uno specifico inte
Il beneficio monetario si ha unicamente nel momento in cui si esercita il diritto; la
remunerazione sar’ data dall a dnief feerlemamamadrmrtaariel

pagato dal soggetto, sulla base del prezzo prestabilito.

1941| caso diThe Boots Company Plano dei maggiori retail del Regno Unito e importante
produttore e distributore di prodotti cosmetici e farmaci senza obbligo di prescrizioreamedi
rappresenta un ottimo esempio di soddisfazione degli interessi degli stakeholder come
conseguenza naturale alla soddisfazione del valore per gli azionisti. La societa massimizzando
il val ore dell 6azienda, cer c, ,ine azlehdale cemhee s s o t e mp
impresa gestita efficacemente in maniera etica e socialmente responkabiteissione
aziendal e de|itfaltiagiio maxanise theevadue of the company for the benefit of

its shareholders, seeking, at the same time, to reh@ur reputation as a well managed,

et hical and soci al liyThe Bostp Gampap Ple Anoual niRepom, y O
Nottingham, 1997.

195 Nel corso del paragrafo ci riferiremo in particolar moddidtto inglese o di Inghilterrae

non al diritto bi anni co o] del R e g n ordinathantot stgzzesé & quant o
significativamente distinto da quello inglese | n sostanza, Il 6l nghilterra
condividono lo stesso sistema giuridico distinto dalla Scozia, la quale per effettdJdailo

with Scotland Act del 1703 i " unita allélnghilterra mantenend:
|l egal e doéispirazi one c iGoindanies tAdt deh 1856d laggiine al t ~ | a |
materia societaria si applicano anche in Scozia, in quanto ha in eommon | 61 nghi |t er |
undunica giurisdizione <civile in gradol di appel |
nuovi model | i di C Oor porearbpea, lg giforma soaietaci’e il | 6esperi

funzionamento in concreto Lupoi M. (presentazione dilFAG, Milano, 2004, pp. 49 e 50.
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sistema monistico inglese bisogna percid partire dalla nozione di®trast
tracciare un excursus di ragi oni storict
degli amministratori di societa airustee$®”: il complesso di obbligzioni
fiduciarie che legano i iectors alla soteta sono le stesse per cui urudtee e
responsabile nei confronti dei beneficiari di un trust.
In particolare, tra le caratteristiche del trust troviamo:
1. | beni del trust costitu®no una massa distinta e separata rispetto
patrimonio del trustee;
2. | beni del trust sono intestati a nome del trustee;
3. Il trustee é investito del poteieobbligo di amministrare, gestire e

disporre dei beni secondo quanto stabilito nel rapporto di trust.

Analizziamo, a questo punto, gli albori del diritto societario inglese. Le
prime compagnie inglesi, tra cui & opportuno ricordafgdst India Company
costituita nel 1600 operavano in determinati ambiti commerciali tramite
monopol i d i s qripzaztone gavermativaumparmentachgrtern)
che ne autorizzava la creazié¥fe Tramite autorizzazione pubblica, avuta col

Bank of England Actsi costituinel 16941 6 at t ual e banca centr al

19 Secondol 6 ar t 2 della Convenie il98% entradaerell noskg a del 1A
ordinamento con la legge 16 Ottobre 1989 n. 3fér trust si intendono i rapporti giuridici
istituiti da una persona (costituente), catto tra vivi 0 mortis causa, qualora dei beni siano

stati posti sotto il controll o di un trustee nell
YL d6equi par azi one cansidera chd tcustee ® individua®w cene cokliiche

ammin stra beni nell 6interesse dei & allostdssoci ar i o i
modo, gli amministratori di societa sono investiti dei poteri di gestione su beni aziendali
tenendo conto dell 6interesse degli azionist.i

198 Sj trattava nello spefito difassoci azi oni franmempaati, in guantpila zi one o

capitale apportato dai soci veniva suddiviso, insieme al profitto, al termine di ogni missione
commerciale La pratica continuo fino al 1653 e solo nel 1692 si iniziava ad affermare
graduainente la consapevolezza dei problemi di conflitto di interesse che si andava creando e
fu allora imposto il divieto per i soci di operare individualmente ed in concorrenza con la
societa.
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quale nel Settecento fu costretta ad affrontaeéan c or r enza di undalt
la Compagnia dei Mari del Sud (South Sea Compdhy}he proponeva ai

detentori di titoli del debito pubblico inglese di scambiarli con azioni di propria

emissione. Grazie ad una forte propaganda e uno schema piramidale,ger

incassi derivanti dalle nuove emissioni venivano utilizzati per pagare i

dividenti di quelle emesse in precedenaaCompagnia riusci ad attivare alla

fine del 1719 wunodoi mpr comporitando anatcrescith ol | a s g
vertiginosa dei prezzlelle proprie aziorf’ La frenesia speculativa comporto

la nascita di tante cgmagnie inattive che scomparverel nulla.L 6 11 Gi ugno

172Q per sopprimere a questo fenomeno, fu emand&okible Act’?, la prima

legge destinata alla protezione degli initest che comporto la chiusura di

molte societa e il conseguente scoppio della bolla specdfétiva L6 ef f et t o del
legge fu quello di subordinare la costituzione delle societa di capitali, le

cosiddette joint-stock  companies all dautori zzdlzi one p
comportamento estremamente cauto delle autorita inglesi comporto, per oltre

un secolo, unicamente la costituzione di societa che svolgevano attivita

assicurativa o bancaria e importanti iniziative imprenditoriali, quali i canali e le

1991 a South Sea Comparfiy creata per leggeel 1711su iniziativa diRobert Harleypartendo
da due prospettive di business:

1. Assicurare un saggio dbéinteresse pari al 6% s
2. Entrare in uno dei mer cati pi % fiorenti del | «
con le colonie spagnole in Sudamericaenelleldiec i dent al i . Lbéeffettiva
di guestodoultima iniziativa commerciale era be

al termine della guerra di successione, avrebbe effettuato importanti concessioni, il
che nella realta, con la pace di Utrechip movenne.
20001 prezzo di un dz8=sterimeiel? Gearfaie 192@divenneparirdi.050a
sterline il 24 Giugno dello stesso anno
201 Sj trattava di una misura, simile a quella imposta dal Sark@rkey Act americano del
2002, volta, non a&cont rastar e l 6attivit?® dell a South Sea
concorrenza di societ”™ costituite senza unbéautor.i
202 | a South Sea Company fu coinvolta in una spirale discendente molto pil rapida della
crescita che fece ritnare la quotazione delle azioni a 128 sterline.
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ferrovie®® Insostma za, | e forme associative di
del Bubble Act erano due:

a) Le partnerships societa di persone in cui i soci erano illimitatamente
responsabiliper le obbligazioni sociali, le quali potevano emettere
azioni a condizione che glstatuti prevedessergestrizioni alla
circolazione, in quanto era proibita la sollecitazione del pubblico
risparmio e la circolazione di azioni di societa sprovviste di
autorizzazione governatitd.

b) La Deed of settlement comparowvero il trustin cui vi eraun gruppo

di soci che affidava il capitale conferito nella societa ad un trustee.

2.1.1. Inghilterra: il paese europeo bizzarro

L6l nghi |l t ertaihpaese earopeoshizdaga ia quanto piu
vicino all 6dor i eNohe&acaretterizo, infatti edalla presenza.
di strutture proprietarie concentrate o piramidali, né tantomeno da significative
proprieta familiari, come nella maggior parte dei paesi europei, ma dalla
presenza di un mercato per il controllo societario ativo

Il caso bitannico & ancora piu insolito se si pensa che, in realta, negli

USA esistono le azioni con differenti diritti (Du@lass shares), le famiglie

203 Era totalmente ignorata la forma di societa in accomandita, introdotta solo con il Limited
Partnership Act del 1907, che consentiva di organizzare iniziative commerciali col beneficio
della responsabilitarhitata in capo ad alcuni soci.

204E da qui che parte la distinzione, ancora oggi esistente nel diritto inglese, tra private e public
companies, in quanto solo queste ultime sono societa provviste di autorizzazione governativa
tramite charter e quindi soraanmesse alla circolazione delle proprie azioni presso il pubblico.
205Becht e Mayer (200I)portano che le famiglie, mentre rappresentano il 45% delle azioni in
Austria, il 32% in Germania e il 30% in Italia, in Inghilterra sono meno del 5% delle azioni.

[ é There is a stark contrast in the significance of families in corporate control between the
United Kingdom and the rest of Europe.

108

spon



rappresentano gli azionisti di riferimento per molte societa, e per lungo tempo
si e utilizzata la struttura @midale.

In verita, il dominio familiare e esistito anche in Inghilterra e la sua
estinzione & dovuta al normale lavoro delle forze di mercato che richiedevano
investimenti su larga scala. Con lo sviluppo dei mercati finanziari, incentivato
dalla necessit di finanziare il forte sviluppo industriale, le famiglie
rapidamente cedettero quote azionarie, mantenendo una posizione di rilievo nel
Board of Directors nell éesercitare il co
negli alti paesi europei, in Inghigrrale famiglie esercitavano il potere sulla
gestione senza essere investiti delle corrispondenti respong&bilitaquesto
Sistemapaese il declino della proprieta familiare non fu conseguente alla
vendita delle azioni sigsibne di auowo &adpitale ma pi u
usato, non per finanziare la crescita sociale interna quanto, per acquisire nuove
soci et ™. Loaumento dell e di mensioni soci
diluizione del capitale benmlnentedeal | 6acqu
acquisizione furono possibili data la mancata presenza di un mercato per |l
controllo societario. Grazie alla bassa protezione riservata agli investitori, era
possibile la fusione tra diverse compagnie perfino formando un Board
completamente uovo. Le fusioni rappresentavano, in questo contesto, |l
risultato di unacollaborazione tra societd piuttosto che di una competizione

tra compagni e per acquisire un target in

206 Secondo quanto stabilito dzhandleril potere esercitato dalle famiglie era inappropriato e

le divergenze tra proptie™ e control |l o portarono all éinefficien
207 A tal proposito, & importante mettere in risalto che la collaborazione, che garantiva

| 6eguaglianza nel trattamento delle azioni di n
al lséaga di strutture piramidal:. nel |l 6U. K. in qu

creare piramidi.
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Tra il 1940 e il 1950, una serie di scandali comportaromortanti

cambiamenti nel mercato di capitali U.K.:

0 Fu aumentata la protezione dei piccoli aziofrisfparmiatori;

U Aumento la presenza di investitori istituzionali nella compagine sociale;

U Emerse un mercato per il controllo societario.
In tal modo, i tatti essenziali caratterizzanti il sistema di governance
statunitense si ri scontrarono maggi or me |
principale che accomuna i due Paesi € costituito dalla vitalita dei mercati
finanziari, soprattutto del mercato dei capitaditremamente liquido e di ampia
dimensiond® | mercati finanziari ©pi%¥% evolut:i
nei paesi di tradizione giuridica di common lawL.dindon Stock Exchancen
a caso esiste dal/73e t utt 6ora domina Industrialel azi oni
del cosiddettaapitalismo popolare ingleseonsentendo la partecipazione di
numerosi soggetti al capitale socfdfe Gli organismi che esercitano le
funzioni di controll o per | 6effettivo

rappresentati da un numeetevato di operatori di natura privata aventi ruoli e

21 n particolare, |l estrema parcellizzazione del
dottrina ad utilizzar e i lerdeserivemiil sistemdilritanmicoteal i s mo me
ad associare tale modell o con quello statunitens
angl osassoneo. TERJBANiA Aarigntaie | e nRovi, modelli di corporate

governance: esperienze a confron®appichelliEditore, Torino, 1999, p. 86.

209 |n tutto il Regno Unito, il mercato principale del controllo sulla proprieta delle imprese &

l 6l nternational Stock Exchange of I@impase Britain
che vi aderiscono devono osserviraegole di comportamento degli operatori di BorBhae(

Rules of the International Stock Exchapgeil regolamento sulla disciplina delle societa

emittenti valori mobiliari The Admission of Securities to Lisfindta disciplina a tutela del

funzionamera degli scambi utilizza come mercato principale anth@ Unl i st ed Securit]
Market (USM) costituito nel 1979, per consentire alle imprese in fase iniziale di sviluppo,
soprattutto esercent.i l 6atti vit"™ inunicapiane,t i col ar i

di raccogliere capitale presso il pubblico, pur non essendo in possesso dei requisiti necessari

per accedere alla quotazione, fino a che | 6autor
possibilita delle societa in questione di passdla quotazione sul mercato principale.
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funzioni assai differentt®. Ne l Regno Unito, pi % del | ¢
guotate sono controllate dagli investitori istituzionali che tipicamente sfoggiano

ungrado di attivismo assembleare moddsés&o sulla vendita del portafoglio

di azioni in caso di gestione insoddisfacétite pi utt ost o che sull 6
rimedi di natura giudiziaria, come avviene negli Stati Uniti. La differenza con

il sistema americano risiede proprio nel fatto che la quoteara in possesso

degli investitori istituzionali negli USA e sensibilmente inferiore (circa il 50%)

comportando una proporzione maggiore di azionisti individuali a cui

| 6ordi nament o amer i’'é @imha conderftito ka créazionee | e pi %
di un vero e proprio mercato di riallocazione proprietaria inglese, possibile

grazie alla produzione normativa statale ridotta, st ampio spazio alla

creazione 1 interpretazione del diritto ad opera delle pronunce
giurisprudenziafi'®. Nella tradizione ingise, difatti, i rapporti e le relazioni tra

le varie categorie di agenti economici si realizzano nella quasi assoluta assenza

di obbl i ghi auterepadmantagiond arr sistemalgiaridico di

20 Tra i principali organismi troviamo Isocieta contabili (accounting housel cui funzione

e quella di garantire la qualita e la veridicita della contabilita aziendddenkthe commerciali

la cui attivita & collegata in modo diretto al mercato del controllo societario in quanto
sviluppano | 6offerta di servi zi di mechamts ul enza al
banking che operano nei settori del | 6igestiome medi azi on
finanziaria e della corporate finance come giuda per la clientetmcieta di venture capital

che permettono la sottoscrizione di quote azionarie di imprese in fase nascente per consentirne

|l 6avvio soprattutto mtensita di inmovaaidng easi distingupnodal et t i ad
mer chant banking in quanto questoéoultimo i mplica
e effettuata in realta gia esistenti.

211 In definitiva, il sistema inglese vive problemi giartecipazione democratc degli

shareholder alle decisioni aziendali presentando il rischio di gestione discrezionale da parte dei

dirigenti.

22 In particolare, il sistema processuale statunitense conosce una tipologia di azione
completamente sconosciuta negli ordinamenti eur@ieiferiamo allaclass acton unéazi one
regolata dallaFederal Rule of Civil Procedure 23che permette a chiunque di agire
individual mente a nome di un interesse diffuso,
casi piu celebri sono quello rekdta danni ambientali, inquinamento o prodotti nocivi.

213 §j fa riferimento alla regola dellstare decis, un approccio contingente e pragmatico, che

si ricollega sul piano culturale e valoriale alla filosofia ingleseé dir r azi onal i smo empi ri
Cid basa sull 6idea implicita <che la realt?” mu t
unbeccessiva variet”™ di forme per poter essere re
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common | aw rappresent a ohebduunmirapmortoidmpul s o &
fiducia duraturo. La legislazioneitannica in materia societariaspressa dal

Companies Act del 198Bnodificato nel 19894, lascia amfa discrezionalita

ai privati né derogare a quanto stabilito in via generale dalla legge. dmeefo

giuridiche tipiche sono rappresentate daltevate e public companyma solo

gueste ultime possono essere quotate nei mercati regolamentari in virtu di

regole di Public information disclosure che rappresentano regole
comportamentali di trasparenzacwariZ'®. Nel rispetto e nella tutela degli

interessi delle minoranze, la normativa preveui le assemblee ordingfié

| 6obbligo di convocazione, al meno una
amministratori o dei soci che rappresentano il 10% delle aziondedto di

voto, che pud essere espresso anche per corrispongeozs by mad®?.

Altre forme di tutela sono date dalle vie giudiziarie, dalla vendita delle azioni e

dal |l 6obbligo di promozi one del |l 6offerta
acquisizioni siperino il 30% dei diritti di voto, per evitare la creazione di una

proprieta concentrata nelle mani di uno o pochi soggetti.

214 A partire dal Novembre del 2006 & stato promulgato il nuovo Companies Act wo

processo di ammodernamento della legislazione indirizzata alle imprese.

215|n Gran Bretagna, ogni azionista in possesso di azioni per un ammeugaeore al 3%

del capitale, deve obbligatoriamente rendere pubblico il livello di partecipazioneumicane

ogni variazione superiore allé61% e | 6acquisto di
diritti d voto esercitabili in assemblea.

216 per leassemblee straordinariit Companies Act attribuisce ai soci che detengono il 10%

del capitale sociale codiritto di voto solo il potere di richiederne la convocazione da parte

degli amministrator.i indicando | 6ordine del gi orr
217 Disposizione introdotta con Companies Act del 194éhe costitui una novita rispetto ai

principi cardine della Common Law, clabbligavano il socio ad intervenire in assemblea

personalmente in assenza di una espressa procura.
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2.1.2. Il modello organizzativo e i recenti codici di Best practice

1 model |l o organizzat i enetierispgsgelhhese s
ovvero nelsistema monisticdn cui il vero e unico organo amministrativo € il
Board of Directors. I consiglieri sono
del Board in carica e con il supporto del nomination committee, cosi come
avviene nelj Stati Uniti?'8, La ripartizione de## competenzéra Consiglio di
Amministrazione e Assemblea ¢é stabilita nello statné qualepropriamente
sonoriservdep oc hi s si me ma t?E.rlibilancia é redattodagk mb | e a
amministratori e il controllo cdabile & affidato ad una societa di revisitfie
che ha il compito di informare i soci sulla tenuta della contabilita e sulla
corretta e veritiera rappresentazione del bilancio.

Nel modello anglosassone, o meglio angloamericano, troviamo la figura
del Chief Executive Officerresponsabile delle decisioni strategiche, e la figura

del Chairman con poteri di rappresentanza e responsabilita in ordine al rispetto

218 A differenza degli USA dove vi sono regole di tutela specifiche per le minoranze, la legge
britannica non prevede particolari norme di nomina dei membBakrd, lasciando la materia
alla regolamentazione degli statuti.
219 per legge sono disclusiva attribuzione assembleare
1 Le modifiche statutarie;
1 Lariduzione del capitale sociale;
T Ldacquisto di azioni propri e;
1

Lébapprovazione di gdiiamninisteatori di duhta supedarevai5zi o c on

anni;
1 Ladomanda di messa in liquidazione della societa;
TI . . .
amministrazione;
1 Il compenso degli amministratori se cosi previsto dallo statut
220 per assicuraré 6 i ndi p e nde nikGmpahrees Act richiedes ohe siano nominati

nell 6assemblea che approva il bilancio. Tuttavia

committee che deve verificare il possesso dei requisiti pemlamhna stabi | iti dal

Direttiva UE e cio | 6appartenenza ad organi s mi
e | 6onorabilit”. Il revisore esterno pu, svolger

€ sempre raccomandata una ratae di 7 anni.
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delle procedure azied a | i e al |l 6i nrectem a svolgereileone dei
proprie mansiorf™.
In Inghilterra, come in tutti i sistemi capitalistici occidentali, si sono
conosciuti momenti di crisi di fiducia da parte di ageri e investitori che
hanno contribuitallo sviluppo di numerosi codici di corporate governance a
partire dal 19922, allo scopadi fornire precise indicazioni di Best practice. I
processo di miglioramento ha avuto inizio con la pubblicazioneCddbury
Report (1992) finalizzato a diffondere regole di buon governo societario in
modo da sopperire alla scarsa fiducia nel controliot er no sul | 6i nf or
societaria e alla mancanza di procedure di mondog gi o del | 6oper at
manager. Il report in questioree stato adottato dal London Stock Exchange
come parte integrante del regolamento di ammissione alla quotazione in Borsa.
In dlegato al Cadbury Report troviamo 61 nt er nall Control and
Reporting un codice per il miglior funzionamento degli organi dirigenziali,
punto di riferimento per la costituzione di un adeguato sistema di controlli
intern??3, A tal proposito, sono saiti dei principi tie devono essere osservati

dai Directors nella redazione dei documenti formali:

221 Figure che per il 90% dei casi sono autonome in modo da garantire un maggior equilibrio
dei poteri di massimo livello.
222| promotori di questi codici di best practice sono stati principalmente:

T La London St ock Ex dohedal guercato bzivraaiot or i t© di gest
1 Il Financial Reporting Council, vigilante della comunicazione econoffiamziaria,;
T La Confederation of British Industry, ossia |

T L6l nstitute of Directors;
9 | professionisti contabili.
223|n particolare, in esso si sottolinea:

T I1'di mportanza di produrre e conservare corret
del |l 6operativit”™ aziendal e;
T la costituzione di Ssi st emi e procedure di co

trasmissione tra i nmbri del Board delle informazioni rilevanti della societa;
9 la creazione di una cultura e di un ambiente di controllo;
1 la definizione di procedure per il monitoraggio dei rischi aziendali.
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1 1l principio di apertura (openess)he si estrinseca nella trasmissione
all 6esterno di tutte | e i nformazioni
mododapermt t ere | 6effettuazione di un <coOSs
T Il principio di integrita (integrity) riguardante la redazione chiara,
completa e il piu possibile aderente alla situazione reale dei documenti
destinati ai soci;
1 1l principio di responsabilita (accountak) risiedente nel dovere dei
manager di rendere conto del proprio operato agli azionisti, fornendo
tutte | e I nformazioni necessarie per
ragionevole.
| temi affrontati nel documento sono quattro:
1. Funzionamento del Board of Do®r i e necessario individuare con
precisione i ruoli e le responsabilitd dei membri, poiché tale organo
assume una posizione centrale nelle scelte strategiche della societa;
2. Non-executive direct@?*, garanti del giudizio indipendente del Board
sulle decigoni fondamentali inerenti la gestioriesi disciplinano, in
merito, i rapporti economici tra i nomexecutive director e la societa
valutando la materialita delle situazioni specifiche che possono

costituire pericolo p%°r la Huéamut onomi a

FORTUNA F., Corporate governance. Soggetti, modelli e sistdran® Angeli, Milano,

2001, p. 124.

224 Sono costituiti al fine di evitare il ripetersi di fenomeni di corruzione verificatesi in

I nghilterra alla fine degli anni 680.

225 | a formulazione fornita dal Code & generitab usi ness or other relations
matrially interfere with the exercise of their indee n d e nt ,jewiérng mrecchitad con
contributi forniti dalla dottrinaif Fact or s not specifically mentioned

impair independence include previous executive involvement with thgpaoy and
partecipation in share option schemes. The Committee also saw it as good practice-for non
executive services not to be pensionable by the company. Care must also be taken in deciding
whether to appoint directors who have significant shareholdingse company, as this could
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del |l 6, neariit@ammdo | a riconferma aut omat
da evitare possibili rapporti collusivi, e procedimento di nomiré’,
che deve avvenire formalmente tenendo conto dei requisiti di
professionalita e onorabilita;

3. Executive directoi rappresentanan alcune circostanze, un rischio per
la corretta gestione aziendale in quanto, rivestendo un ruolo
particolarmente rilevante nelle decisioni strategiche, possono essere
tentati ad esercitare il loro potere in contrasto con la volonta del
soggetto economico perseguendo unicamente i propri obiettivi. E
stabilito in meritoche lad ur at a d enbnl pboi essera supedoce
a 3 anni senza il consenso degli azionisti, e cheraltamento
economicodi questi soggetti deve evitare forme di rteraazione
occulte ed illecite quantificandotenendo conto delle raccomandazioni
fornite dal Remuneration Committee, composto esclusivamente o i
maggioranza da Neexecutive brectors,

4. Tecniche di reporting and contrdl il Code detta una serie di pripc

di informativa esterna, nonché di revisione interna ed estérmdti a

appear t o be inconsistent with .tDAMS Mxer ci se f C
PATERSON R., WILSON A., inGenerally Accepted Accounting Practice in the United

Kindom(UK GAPP), p. 178.

226 || Rapporto Higgsriconosce la dedoe z za del procedi mento di n o mi
condotto nel Rapporto risulta che quasi tutte le maggiori 100 societa ha un Comitato di

Nomina, ma questo & raramente convocato. Dalla prassi risulta un alto livello di informalita

nella nomina, in quanto cia la metd degli amministratori non esecutivi sono nominati per

contatti personali o per amicizia con gli amministratori esecutivi; solo il 4% ha avuto
undintervista formale e solo | 61% ha ottenuto |
pubblico. BRUNO S.Lineamenti del diritto societario inglese e principi della riforria

RUGGIERO E. (a cura diRroblemi di riforma societaria: Europa e Stati Uniti a confronto

Luiss University Press, 2004, pp. 101 e 102.

227 §j prefigura il passaggio verso un sistemaedisione di tipo misto, tipico dei sistemi di

tipo dualistico che prediligono due organi distinti per la gestione e il controllo, a differenza di

ci che accade nei si st emi moni stici in cui o

B

funzionidiconto | | o attraver so meccani S mi del Il 6l nternal ,
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l enire | a portata UOGCoindardyiAciperol fatoe ni ent e
di non preoccupesi di definire il concetto di quadro fedele in tema di
redazione di bilancio, lasciando pm@m discrezionalita agli
amministratori Precisamente,| iCadbury Report, coerente con i
principi fondamentali del sistema normativo anglosassone, delinea un
corpus di norme non imposte in modo autoritario indirizzate verso |l
mi gl i orament adedelclotme fr foil ¢diiemnd er ni al |
un miglior funzionamento dell dorgano
Per completaree migliorarela discipling infine, sono stati successivamente
elaborati nuovi rapporti:

0 Il Greenbury Recommendations (1998he si focalizza gli aspetti
retributivi degl i ammi ni strator.
del | accountability. La parte di mag gl
formazione del Remuneration Committee, la cui funzione & quella di
evitare ogni conflitto di interesse derivantalla defnizione dei

compensi ai manager;

U LOHampel R eip cursitpong ifh AsAIt8 Ja yvarieta di interessi
coinvol ti all 6interno dell 6i mpresa e
direttive alle diverse realctitici azi enda

del governo societario:
1 Distinzione dei ruoli e delle responsabilita delle cariche

di CEO eChairman;

Audit costituisce un passo in avanti verso la trasparenza, il Comitato lascia ai Directors il
compito di riferire sulla continuita aziendale.
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1 Sistemi di remunerazione del Board che incentivino i
manager al raggiungimento degli obiettivi aziendali;

1 Sistema di voto che permetta la partazipne attiva dei
soci di minoranza e degli investitori istituzionali;

1 Sistema di controlli interno che salvaguardi gli
investimanti degli azionisti;

U Il Combinated Codé® il quale si sofferma sui seguenti aspetti del
governo societarfé®

1 Assoluta centralita@lel ruolo del Board of Directors nel
ri spetto dell éesercizio traspar:

1 Presenza di un comitato per la nhomina dei consiglieri,
soprattutto se indipendenti;

1 Attribuzione della responsabilita del sistema dei controlli
interni al Boargde nonal CEO;

1 Responsabilita del CEO di garantire una dettagliata
informativa ai membri del consiglio in merito alle
discussioni;

1 Predisposizione di una procedura per la definizione di

politiche di retribuzione degli amministratori;

228 a prima edizione é stata pubbliaanel Giugno 1998 e successivamente rivisitata in diverse
occasioni. Ha riunito in un unicdocumento sinteticé precedenti codici e pubblicazioni
dedicate a specifiche problematiche com@&utnbull Reportsul comtrollo interno, le&Smith
Guidancededica a al | 6audi 6 HE g o s2003ip meritd @ approfondimenti

sul ruol o e dJexdautivéd directars in @ntrappeso agloamministratori esecutivi.

291 | principio di adozione r es2008 é sato riténato mpl y or e
essenziale un rafforzamento di tali indicazioni mediante norme vincolanti contenute nel
Company Law Reform Bjll i n quanto | a presenza e | 6adesi one
a rafforzare | 8i mmagi ne d eelalsa megcativinteravianalc I&  d i unoi |

corrispondente testo americano e rappresentato dal Sax®@alegsAct del 2002.

118



1 Possibilita per gli amministtori di entrare in diretto
contatto col Top management per migliorare le
informazioni disponibili.

La piu recente riforma al Code si & avuta 861LQ dopo il
periodo di crisi bancaria, portando alla nuova edizione del
codice di autodisciplina, attualmenin vigore, rinominatd he

UK Corporate Governance Code

2. 2. Uno sguardo all ordi namento i1

governance inglese

Il sistema imprenditoriale e finanziario irlandese € simile a quello
inglese. La corporate governance delle riese e regolata d&ompanies Act
del 1963 arricchito con ilCorporate Law Enforcement del 20@l con il
Companies Auditing and Accounting Act del 2003
Gli organi presenti nel sistema monistico sono:
T L6assemblea; degli azionist.i
1 1l Consiglio di Amminisazione composto da almeno due membri,
difficiimente eletti dai lavoratoft®, ed & rivestito di poteri di direzione
e di controllo coordinati dal segretario che ha rappresentanza legale e
che assume generalmente la carica Ghief Executive Officer
Quewlttbi mo vigila sulldattivit”™ del Bo e

azioni compiute alle norme di legge, statuto e delibere assembleari

20 Generalmente le elezioni da parte dei lavoratori si hanno nelle imprese pubbliche, il cui
numero si & sensibilmente ridotto a seguito dafieatizzazione avviata nel Paese.

119



tramite la collaborazione c@ompliance Officeé?™. Il Board &, inoltre,
obbligato ad istituird 6 Audi t , Qe pedisporte eire corretta
informativa economicdinanziarig®2
1 I revisori contabili esternisorvegliati da organismi nati in seguito agli
scandal i finanziar.i originat.i da m
economi ca. I n part i OffidedtheeDirecpriofi or gani
Corporate Enforcement (Dce)che ha il potere di verificare le
caratteristiche dei revisori, d 61 r i s h Audi ting and
Supervisory Authority (laasaxhe opera come autorita indipendente
avente il compito di vigilare sugli organis di contabilita, sulle
rel azi oni tra quest. e tra i me mbr i ,
degli standard professionali e di comportamento.
Per tutelare le esigenze degli azionisti e degli altri stakeholder, nel rispetto
della continuita aziendale, |legge dispone che ogni anno un terzo degli
amministratori devono chiedere le dimissioni, evitando la formazione di un
gruppo di gestione statico e il conseguente eccessivo consolidamento dei poteri
in capo a determinati soggetti.
Riguardo i codici di Bst Practice, in Irlanda, la Irish Stock Exchange fa
riferimento ai codici di autodisciplina inglesi; tuttavia, negli ultimi anni, si &
avviat a | 6i ntroduzi one di codi ci speci a

Corporate Governance Association of Irelgi@bai) ha promosso un codice di

231 Nel regolamento di Borsa, aggiornato 1l Ottobre 2009 & espressamente prevista la

nomina del Compliance Officer per tutte le societa irlandesi quotate.

232 In particolare, il Comitato si occupa di nominare un resoontabile indipendente, di

curare |l e relazioni con quest.i e monitorarne | 0i
pareri in merito alla possibilita di affidare al revisore contabile incarichi-extdt.
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condotta per gli amministrato®®perindipenc
agevolare il rispetto dei vincoli di comunicazione imposti dalla Direttiva

comunitaria 2006/45/CE.

3. | SISTEMI BASATI SULLE RELAZIONI

Nei sistemi baati sulle relazioni, i cosiddetmetworks | 6obiettivo
ultimo delle aziende e la loro sopravvivenza e il loro sviluppo. Non si ha piu un
approccio basato sulla massimizzazione del valore delle azioni, come nel

sistema angloamericano, ma un approccio tbasalla massimizzazione del

val ore per | Kel cosideett@Corpprate Maxidhisation Model
| 6Alta Direzione ha il compito di bil an
stakehol der che entrano in relatione con

di questa uno specifico interesse.

La differenza rispetto al modello anglosassone, ovvero la diversa
concezione di obiettivo finale persegui:
grado di separazione tra proprieta e controllo caratterizzante i dumisiSts
sistemi basati sulle relazioni, infatti, vi € una minore separazione tra proprieta e

controllo e, di conseguenza, vi € un maggior allineamento tra il concetto di

val ore per gl azionisti e per | 6azienda
sonoi h grado di esercitare una forte infl
piu, a differenza del sistema anglosassone, il sistema legislativo che

233 Ci riferiamo al Code for Indipendent Bectors of Investment Funds (201d)quale si
concentra principalmente su:

1 indipendenza del Board,;

1 nomina e responsabilita del Chairman;

9 ruolo degli amministratori.
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caratterizza i networks & basato sul concettciwdi law?3* e non sul concetto

di common law.

Infine, in questi Paesi non troviamo un mercato per il controllo
aziendale sviluppato, anzi questo € quasi inesistente. Nello specifico, le
imprese quotate in Borsa, non essendo soggette al controllo esterno,
permettono al Top Management di trattenere risorse perirsnafare nuovi
i nvestimenti. Il n teori a, | 6Al ta direzion
e protetta dal rischio di scalate ostili presenti nei Paesi anglosassoni ma, in
pratica, € dotata di minor autonomia poiché le decisioni strategiche che si
intende intraprendere devono ottenere sempre il consenso di tutti i portatori di
interessi, tra i quali troviamo dipendenti, banche e comunita locali. Ribadiamo
ancora wuna volta | é6i mportanza <che i si s
valore complessivo délla zi end a, i ntesa come un i nsi
coordinare tra loro®.

Il sistema oggetto di studio in questo capitolo si suddivide in due classi,
quella renana e quella latina. Nella prima classe troviamo i1 Paesi di
orientamento germanico, ovvero quelie adottano principalmente il modello
renano, tra cui Germania, Austria, Olanda, Lussemburgo e, con qualche
particolarita, i Paesi Scandinavi; nella seconda classe troviamo, invece, i Paesi
di orientamento latino, ovvero Francia, Spagna, Portogallo, @e@iecia e

Italia. | due gruppi si distinguono fondamentalmente per il diverso peso che

24 Andando nel particolare, & opportuno distinguere il sistema legislativoivih law
germanico e civil law francese Il primo, tipico del modello renano, € caratterizzato da un
grado di protezione legale nei confronti di azionisti e creditori piu alto, avvicinandosi cosi al
concetto di common law, mentre il secondo sistema legislativoptiet modello latino, si
caratterizza per un grado di protezione legale piu basso.

235 A tal proposito, riportiamo il principio presemtee | | 6 art . 14 del:llai Costituzi
propriet”™ include gli obbl i ghi nteressegersmnale,s ser e usa
anche per servire il bene comune. 0
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ognuno d~ al ruol o svolto all éinterno del

in quanto, nel primo, ma non nel secondo gruppo, rappresentano attori cruciali.

Nella trattazione che segue mi soffermerd sulla prima classificazione,
ovvero sul sistema renano. Il sistema di tigotaverra discusso nel paragrafo

successivo.

31. 'l sistema renano e | 06i mportanza

| Paesi appartenenti al sistema e sono accomunat.i da
della codeterminazione o cogestione un elemento giuridico che
tradizionalmente attribuisce ai lavoratori il diritto di partecipare alla corporate
governance. Piu precisamente, sotto il profilo econoraiendale, si attud
principio secondo cui il potere di esercitare la gestione e il controllo risiede
nell e mani dei conferent. |l e risorse pri
solo coloro che conferiscono capitale ma, anchptestatori di lavord®.
Partendodaqueso presupposto si comprende il m o
questi sistemi € attribuita notevole importanza ai dipendenti nel processo

deci sionale strategico. Al ¥ osoprattutor no  d e i

delle maggiori imprese, troviamo rappretati dei dipendenti che dovranno

2% Gino Zappa un economista e aziendalista italiano, identifica tra le risorse primarie

del |l 6azienda non solo il capitale (K), ma anche
da ottimizzare ¥K+L.

B0 Consiglio di Sorveglianza =~ 1 6organo che ha
Gestione, o Amministrazione, i Statutg coatitutero ssili occupa

Lavoroprevede che un terzo dei membri del Consiglio di Sdiaeza delle imprese con oltre

500 membri sia eletto dai dipendenti d_ Egge sulla codeterminazione del 19t&bilisce che

la meta del Consiglio nelle imprese con oltre 2.000 dipendenti deve essere composta da
rappresentanti dei dipendenti. MELIS Zor por at e Governance. Undanal i si
real t?” italiana, innun8outicai elRragpeoaeria e di
Giappichelli, Torino, 1999, p.62.
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accordarsi con gli azionisti nel delineare la strategia da perseguire, creando un
ambiente di tipo collaborativo.
Léoal tro stakehol der rBanche datm the B cost
rivestono lo stesso ruolo che Borsa erdé¢o Finanziario hanno nel modello
angl osassone. Il n sostanza, |l e Banche han
maniera diretta, creando una relazione forte tra il settore bancario e il settore
industriale, grazie alla presenza, in questi paesi, 8allwa Universalesenza
distinzione tra Banche di Investimento e Banche di Deposito. Si parla di
relationship bankinguna concezione che riduce al minimo i costi di agenzia
pre e postcontrattuali dovuti ad asimmetrie informative e a comportamenti
opporturnistici presenti nei rapporti finanziari. Le Banche, concretamente,
detengono pacchetti azionari indirettamente, come consulenti di piccoli
investitori, o, addirittura, direttamente, come azionisti interessandosi degli
andamenti strategici di lungo periodopartecipando alla gestione esercitando
undinfluenza notevole gr#dzie al sistema
In conclusione, & possibile dedurre che nel sistema basato sulla
codeterminazione il capitale flottante, ovvero disperso nel mercato, €&
relativamente &sso, data la possibilita di avere una partecipazione rilevante

all 6interno dell 6azi enda.

238 Come le Banche, anche @ompagnie Assicuratrigivestono un ruolo fondamentale nella
gestione aziendale grazie alle partecipazioni azionarie possedute direttamente o tramite incroci
azionari con altre imprese non finanziarie.
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3.1.1. Il ruolo delle Banche nel capitalismo manageriale cooperativo

tedesco

Tra | Paesi appar tGermaniarappresentalquezleor ea r en.
in cui € maggiormentenarcato il concetto di codeterminazione, che prende il
nome di Mitbestimmung dando vi tfae calnlodni dhe as ocaii al e
me r ¢ &% Stdricamente, la corporate governance tedesca ha sempre
valorizzato le relazioni che le imprese instauravano con lavomtbanche.
Con | 6i nt rl87 deksistenmedualistcdovvero del sistema a due
livelli (two-tiered), il legislatore tedesco introdusse un organo di controllo
avente il compito di vigilare sulla gestione, garantendo il rispetto delle leggi e
deil htber esse comune. Proprio grazie a qu
i nteressi trovano espressione nell 6orien
normativo di riferimento risale allaegge sulle Societa per Azioni del 1937
(Aktiengesetz)basata sul6i dea <che | a gestione soci et
limitata al solo soddisfacimento degli azionisti ma si debba riferire ad una piu
ampia comunita di stakehold&t Nella sostanza, la legge stabilisce che ogni

societa per azioffit deve costituire un Consigli di Sorveglianza

239 Secondo il principio dell&ozialmarktwitschafp vver o del | 6economia social e
Stato non interfesce in merito al funzionamento del mercato, ma si limita a garantirne i
presupposti giuridici, sociali e monetari.

20 gj stabiliva chefil a gestione da parte del Vorstand dove:
del |l 6i mpresa e dei su@i (dGiepnen cheviothil ) e deéél ploprooée oc @
(Rei tlbepspressione era natural mente intesa second
del nazismo e del Terzo Reich e propri6o per ques
Settembre 196%ttualmentei vi gor e. Léattuale testo ne ha infa:
che silimita a stabilirech@i | Vor st and deve gestire |l a societ"™ ¢

senza esplicitare le finalita a cui la gestione deve essere informata, in quantopdiara

del | 6 Auf si chtlsrmuaviPAMd «CeOl IPi. ,di corporate governa
la riforma societaria, il funzionamento in concretim Lupoi M. (presentazione di), FAG,

Milano, 2004, pp. 100 e 101.

241 In proposito, si ricorda che ilistema dualistico & obbligatorio per le societa per azioni
(Aktiengesellchaft AG), mentre &, in linea generale, facoltativo per le societa a responsabilita

limitata (Gesellschaft mit bescéimkter Haftungi GmbH), le quali sono tenute a introdurlo per
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(Aufsichtsrat), col | ocat o i n posi zione i nter medi

Azionisti (Hauptversammlungd il Consiglio di Gestion€Vorstand) La forza

del sistema dualistico di ispirazione tedesca, o specificamente sigitma

dualistico verticale e nella rigida separazione tra Consiglio di Gestione e

Consiglio di Sorveglianza: i me mb r i di

simultaneamente manager o dipendenti, dat
Léassembl ea edanpdtente @eelmateriei espressamente

indicate dalla legge e dallo statuto, come la nomina e la revoca per giusta causa

dei me mb r i del Consiglio di Sorveglianz

nomina degli auditor esterni, gli aumenti o le riduzioni del capitale, la

liquidazione della societa e la modifica dello sta&fitdl principio su cui si

basa il diritto di voto &€ quellodél o ne s h ar %3 diven&o regold a 0

partire dal1998 in contrapposizione con gli Stati Uniti dove vi € la possibilita

di ricorrere a drerse classi di azioni con differenti diritti (dechss). Per

tutelare i piccoli azionisti € possibile esercitar@dto per procuratramite le

Banche depotstimmrecht*’. A protezione dei risparmiatori, le Banche sono

tenute, pero, a formulare propostd voto coerent.i con | 0i nt

medio e, se detengono almeno il 5% del capitale, sono obbligate a rispettare le

indicazioni di voto che le devono essere fornite anticipatamente dai%fienti

legge solo se hanno dimensioni relativamente elevate, oypiérdi 500 dipendentiin quanto

sorge | 6obbligo della codeterminazione.

242 |n particolare, per la modifica dello statuto la legge richiederiaggioranza qualificata

ovvero ¥ dei voti.

243 Di normale azioni devono essere almeno pari al 5% del capitale per tutelare le minoranze.

244 Basti pensare cheel 1975le banche esercitavano mediament&lil27%dei diritti di voto

nelle 100 maggiori imprese industriali e, se ci si sofferma in particolaresadileta quotate, i

diritti di voto esercitati per delega da parte delle banche eccede&i¥del totale.

245 In proposito, laLegge sul controllo e la trasparenza nel segtdelle imprese del 5 Marzo

1998nasce come incentivo alla partecipazione aftva assembl ea con | é6intento
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Il Vorstand™ | & or g a n 0?*® delta gygstion srdinaria le éa la
rappresentanza giuridica e stragiudiziale della societad. E generalmente
composto da uno o pitt memtdfiche restano in carica per massimo 5 anni,
confermabili una sola volta, e possono essere revocati da parte del Consiglio di
Sorvegliana se ricorrono gravi motivi espressi dalla legge La
remunerazione dei me mb r i viene decisa da

sia commisurata e appropriata al lavoro sv6fto

L Aufsichtsrat | 6 or gano di controll o intern
1870, on | 6i ntroduzione del sistema dual i st
| 6i nteresse degl i azionisti proteggendc

interess&®. Parliamo appunto dii mpr es aosoa@n @d @oiché v a o,
mira alla realizzazione di un equo canfeeramento di interessi di vari soggetti

in un clima di reciproca fiducia: tutti gli interlocutori aziendali condividono lo
stesso rischio economico e le stesse potenzialita di sviluppo aziendali.

Léorgano  composto da mi guestéinoadrue me mbr i

gl i azionisti di mi noranza dall 6influenza signif.]
momento in cui possono esercitare il diritto di voto in assemblea.
246 |n linea teorica, gli amministratonion sono respnsabili per azioni compiute in esecuzione
di deliberazioni assembleara meno che non sia presumibile un danno grave per la societa. La
societ” pu, rinunciare all éazione di responsabil
impugnato una delibera &sbleare a danno della societa dopo che sono trascorsi 3 anni dalla
mancata impugnazione e se non vi si oppongono soci che rappresentano il 10% del capitale
soci al e. Léonere di di mostrare | 6inesistenza del
#7’Nelcasd n cui | 6organo si a c¢ o mp ochdirman(@mechen 2 me mbr i '
con il compito principale di coordinatore, il cui voto pud essere decisivo nelle riunioni
difficoltose, in quanto vale doppio.
248Tra i gravi motivi espressamente previstildaégge ricordiamo:
1 Violazione dei doveri;
f I'ncapacit”™ e mozione di sfiducia oggettivamen
9 Utilizzo dei beni sociali per scopi personali;
1 Danno alla reputazione sociale attraverso operazioni speculative.
29 Anche in Germana, come negli Usa, vi ~— 1 06istituto dell
nella previsione obbligatoria di urlding period di almeno 2 annéliminando il rischio di un
orientamento manageriale di breve termine.
250 Ricordiamo che il sistema renano pessere descritto conrelationshipbased o network
based in quanto presuppone la collaborazione tra le categorie di interlocutori tramite il
consiglio di sorveglianza.
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massimo di 22, eletti principalmente da azionfSt e lavoratord®®, durano in

carica 4 anni, e sono rieleggibili una volta. Compito del Consiglio di
Sorveglianza & eleggere il Consiglio di Gestione a maggioranza quatfffegta

se ci0 nore possibile, si stabilisce che i rappresentati dei lavofateteggano

il vicepresidente e che i soci nomino il presidéiftein piu, il Consiglio in

questione deve svolgere wontrollo di merito e di legittimitas ul | 6 oper at o

del | 6organo endodestammhee rpeotocare quest

251 | a legge sulla codeterminazione del 197égolante le imprese con oltre 2.000 dipenid
disponeregole sullau mer os i t " prayesléntioclter g a n o
1 Nelle imprese che contano fino a 10.000 dipendenti, il consiglio di sorveglianza sia
composto da 12 membri, di cui 6 el etti dai I a
1 Nelle imprese che impiegano d®.000 a 20.000 dipendenti, il consiglio abbia 16
membri (8 piu 8);
1 Nelle imprese con oltre 20.000 dipendenti, il consiglio comprenda 20 membri (10 piu

10).
E altresi previsto che, nel consiglio di sorveglianza, due membri, nei primi due gruppi di
imprese,e tr e, nell 6ul ti mo gruppo di i mprese, Si an

sindacali operanti in azienda.

BOSETTI L.,Corporate governance e mercati globdranco Angeli, Milano, 2011, p. 119.

252 La legge sulla codeterminazione enfatizza il ruoloombsciuto ai lavoratori, non

specificando niente in merito al ruolo che le banche assumono nel procedimento di nomina

del l 6organo di controll o. Tuttavi a, l e banche s
imprese quindi partecipano al procedimentondo mi na espri mendosi nel |l 6as:
azionisti, direttamente o tramite delega.

253 Nello specifico, ldegge sulla codeterminaziompeevede che:

T Nelle imprese minerarie ed estrattive del car
1.000 dipendenti,idv or at or i el eggono il 1950 @ritdel | 6or ganc
pieng);

1 Nelle imprese di altri settori che contano piu di 500 dipendenti ma meno di 2.000
dipendenti, i lavoratori hanno diritto a nominare un terzo del consiglio di sorveglianza
(19527 parita in ragione di un terzp
1 Nelle imprese con piu di 2.000 dipendenti, la loro rappresentanza sale ad un mezzo
(197671 quasi paritg.
I component i che residuano sono el etti dal | 6asser
BOSETTI L.,Corporate governance e mercati glohdtranco Angeli, Milano, 2011, pp. 117 e
118.
254 | a legge tedesca del 19abilisce che se non & raggiunta la maggioranza dei due terzi,
deve essere costituito un appositomitato di Mediazione (Vermittlungsausschusd) | 6i nt er no
del consiglio di sorvd@nza, composto da presidente, vicepresidente, un rappresentate dei
lavoratori e uno dei soci, per garantire equilibrio e condivisione.

5| n proposito, | 6organo di rapprComitato lehknza or gan
lavoratori (Betriebsrat),il quale esprime pareri, a volte anche vincolanti, sulle problematiche
attinent.i il personal e, l e retribuzioni, | 6organ

personale eleggera altresi un comitato economico (Wirtschafstsausschuss), incaricato di
discutere delle problematiche economiche con i vertici aziendali.

256 Gj tratta di una disposizione rilevante, poiché, in caso di parita, avendo il voto del presidente
valore doppio, si garantisce una posizione di vantaggio agli azionisti.
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causa. Questa funzione vVviene svolta tran
accompagnata da una funzione deliberativa che assicuri un sostegno concreto

al management nell e deciratiinogoestompoddz i mpor t
assolve a compiti ben piu penetranti della mera funzione di vigilanza, che

portano ad equipararlo ad un organo amministrativ®er sopperire ai danni

derivanti da questa situazione, deve essere promossa la cultura della
trasparenza edel | a correttezza d-énlrziari|,n f or mat i
garantendo un continuo flusso di informazioni tra i due organi. A tal proposito,

possono essere costitusbmitati internitemporanei o permanenti con lo scopo

di raccogliere maggiori informaziofdiritto di ispezione).

Con | a progressiva apertura del mer c
internalizzazione delle impresel divenu
Maggio del 1998dellalegge KonTraG (Kontrollund Transparenzgeset®)
finalizzata arafforzare la trasparenza dei sistemi di controllo migliorando la
trasparenza nelle relazioni tra gl orga
revisore esterno un soggetto indipenderté scelto dal Consiglio di
Sorveglianza per verificare la correita del bilancio e delle attestazioni

effettuate dai vertici aziendali. La sua presenza e obbligatoria per le imprese di

57 V o r s ufsichtsrat, @ssendb Aspressione dello stesso gruppo di potere, senza una

netta ripartizione delle funzioni, tendono a coc¢
inchiesta condotta negli anni SessantaMathmi se al l a | uce chmt il potere
aumenta col crescere dell dédinfluenza dei grandi

aumenta con la polverizzazione del capitale sociélpriino organo & quindi strumento del

secondo.

258 || Codice di Best practie € stato riformato nel 2000 Id&erman Panel on Gporate

Governancee S i basa sul principio di Acomply or expl ai
29[ é¢ ] T bpenddntadditor has to be German Public Auditor (Wirtschaifespr Most of

the German public autitors (87%) are part of the Institute of Public Auditeesrporated

Association (Institut der Wirtschaftdjfer) that is the only German professional organisation

which represents public auditorKHOUDJA S., Corporate Governance in Germany: the

recent changedn RUGGERO e. (a cura diRroblemi di riforma secietaria: Europa e Stati

Uniti a confronb, Luiss University Press, Roma, 2004181.
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grandi dimensioni o, in generale, per tutte le imprese quotate nel German Stock
Exchange, con | 6i nt ent o licbirispaymio. dhnt i re pr
Ger mani a, i comportamento negligente de

illecito civile, che di una violazione del contratto di mandato.

Per concludere la trattazione in merito al sistema di corporate
governance adottato in Germa mi voglio soffermare sulle origine storiche
del capitalismo germanico, sul ruolo determinante delle banche nello sviluppo
i ndustriale, e sull orientamento nor mat.i
Come negl:i St ati Uni t i, | a nmaisci ta de
deve allo sfruttamento di economie di scala e di diversificazione produttiva e
localizzativa rese possibili dallo sviluppo delle reti di trasporto e di
comunicazione. A differenza del capitalismo anglosassone, pero, le dimensioni
del mercato internmnodeste hanno favorito una maggior collaborazione tra le

impresé®, la centralita del ruolo finanziad® e imprenditoriale della Banca

260 Grazie ad undegge del 1897 che r i c o n o scarell, ai ridussd Iz fdreissionet o d e i

data da acquisizioni orizzontali e fusioni e furono favorite le pgrdioni incrociate tra

imprese, finalizzate al reciproco controlfo.é TThe process of concern building started quite

late in the century: in 1887, fewer than 20 of the largest 100 industrial enterprise took on the

form a concernMost cartels appeared the economically prosperous years between 1888 and

1891, and the institution rose to great economic importance in the period between 1895 and

1900. Before 1865 there existed just four cartels, and a decade later that number was still only

eight. By 1885 however, there were 90 cartels, and that number was more than doubled, at

210, in 1890. By 1905, a total of 366 industrial cartels had formed. FOHLIN C., The History of

Corporate Ownership and Control in Germany, in MORCK RA History of Corporate

Govenance around the World. Family Business Groups to Professional Managkes,

University of Chicago Press, Chicago and London, 2005, p. 227.

%61SeconddGerschenkron | 6i mportanza delle banche nel sisten
dal | 6appar tGermania zaa paediecbsiddetlir i t ar d a{omer)j ioquali,l at e

costretti a raggiungere un grado di sviluppo confrontabile con quello delle nazioni piu

avanzate, sono stati indotti a far ricorso a soggetti diversi dal mercato al fine di sostenere il

proprio processo di sviluppo industriale. In particolare, in Germania, a differenza degli altri

paesi ritardatari, la crisi degl i anni- 630 non |
impresa. PANICO P.] NUOVI model I i di Creemza europela.ela gover nan
riforma societaria, il funzionamento in concreto,Lupoi M. (presentazione di), FAG, Milano,

2004, p. 66.
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universalé®, e grazie al ruolo svolto dal sistema educativo, la nascita di una
classe manageriale preparata in quant@émmania disponeva dei migliori
istituti di istruzione tecnica del montfd Nel corso degli anni il capitalismo
familiare lascio sempre piu il posto al capitalismo managétfalsoprattutto
nelle grandi imprese: solo il periodo nazista, spingendo versentaatita del
controll o statale nelle grandi i mprese, |
Dopo la Seconda Guerra Mondiale la situazione muto. Per reagire alla
crisi creata dalla guerra e dall éinfl az
interesse lGteresengemeinschaftg¢ne gruppi con partecipazioni incrociate
(Konzerng, facendo si che famiglie e governo lasciassero spazio ad aziende
non finanziari e. Solo con I d6unificazione
delle societa non finanziarie di ridusskel 30% lasciando spazio alle
compagnie assicurative, ad azionisti stranieri, € a un nuovo gruppo di
istituzioni denominate fondi di investimento. In realta, la volonta di
decentralizzare la proprieta nel lungo termine falli, in quanto, soprattutto nelle
grandi imprese quotatela proprieta restava centralizzata nelle mani di
importanti shareholder tra cui famiglie che continuavano ad essere una forza
rilevante.
In sostanza,la struttura proprietaria e istituzionale delle imprese
tedesche trova il punto diferimento nel delicato equilibrio esistente tra

fondazioni, istituzioni legati a dipendenti e strutture pubbliche, coordinati tra

262 Cj riferiamo alleKreditbankerel periodo 1841950 e successivamente aBeossbanker

ovvero le tre grandi banche tedescdaelfeutsche Bank, la Commerzbank e la Dresdner Bank).

263 Sj pensi che le imprese tedesche investono ancora dfgi dei profitti (3% in Giappone)

nella formazione del personalim piu, tradizionalmente si tende a tramandare di generazione |l

lavororaffd zando in tal modo | 6esperienza e |l a compete
% Nel |l d6anali si chandl eri ana icbopeative indnagkrinls mo t edes
capitalism per distinguerlo dal modello anglosassone e latino denomicatopetitive

managerial capitism o personal capitalism.
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loro dalle banch&?®. Il modello tedesco dimostra come il frazionamento della

proprieta azionaria sia una condizione necéssana non sufficiente, per lo

sviluppo di un mercato di controllo azionario, infatti qui, grazie alla relazione
bancaimpresa, sono soddisfatte le esigenze delle imprese senza ricorrere al

mercato mobiliar®®. Tuttavia, il ruolo delle Banche non deve esser
sopravvalutato. E vero che la rappresentanza delle banche nei consigli delle

i mprese tedesche  maggiore che nel rest
hanno limitato questa presenza e aumentato le responsabilita in caso di crisi. Si
stabilisce, infattiche non e possibile per la Banca recuperare il proprio credito,

in sede di procedura concorsuale, nel caso in cui si accerti che questo sia stato

erogato in modo succedaneo ad un conferimento di capitale della stessa,
contribuendo al Indteoc ccehses ihvao pionrdteabtiot alndei mp r
insolvenz&®’. Le imprese hanno il delicato compito di produrre un ordine

stabile e assumono la vesteodganizzazione socialgtta a garantire benessere

e sicurezza individuadé®.

265 || modello di Hausbank ovver o di Banca wuniversale, favor i
Sisteman quanto
U la banca, a cui sono concesse partecipazioni azionarie, gode di vantaggi informativi

maggi ori, el i mimiaamdionfcorsmatl ibwas i menetr apporti C
U il rapporto di credito, essendo basato su informazioni private, mantiene margini di
ri servatezza sull e scelte strategiche i ntrarg
rispetto al mercato che richiede invece la siraa trasparenza sulle decisioni
gestionali;
U evitando lo sviluppo del mercato finanziario, si riduce la mobilita del capitale e quindi
l a possibilit® di modi ficare il management ,
tempo.

266 fThis development was furtheneouraged by the creation of a state social and pension

system undeBismarckin the 70s of the P9C e n t WKHQUDMA S.,Corporate Governance

in Germany: the recent changés,RUGGERO e. (a cura diRroblemi di riforma societaria:

Europa e Stati Unita confrontg Luiss University Press, Roma, 2004, p. 183.

267 Stiamo parlando di cio che la dottrina tedesca defirésgenkapitalersetzende Darlenhen,

ovverocrediti in sostituzione di capitale proprio

268 || modello di governance tedesco raramente € entrato ¢ r i s i , confermando com
sia | 6i mmagine di stakehol der che credono e vef
I 6i nt eStacbancaimpresa nella guida e nello sviluppo del sistema economico
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Nel |l 6ottica die mesemte oel coatesm aattuad, @b a |
Germania non dovra introdurre modifiche sostanziali, in quanto ikslgodi
gestione d edsiddeteo enditare nchea mobilita la collettivita
nazionale nell 6interesse ¢genmenmodet per me:
sistema alle esigenze ambientali. Il problema piu pressante attualmente in
Germania riguarda, unicamente, la consapevolezza di un sistema di
codeterminazione tedesco, piu penetrante rispetto al resto del mondo, ostacolo
alle operazioni di fusiam con societa estere. Si pensi, ad esempio, che solo i
lavoratori impiegati nelle sedi delle imprese presenti in Germania possono

partecipare alla nomina dei rappresentanit

3.1.2. La governance in Austria: analogie e differenze col cas

tedesco

La governance austriaca presenta molti punti in comune con il sistema
tedesco, preso come punto di riferimento nella definizione del modello da
seguire. Léordinamento austriaco rimarca

tedesco del 1937; inagticolare,] 6 Akt i engesetz austriaco d

stabilisce chef i | Vor st and deve gestire | a S0
responsabilit?’ per i bene dell 6i mpresa
azionisti e dei lavoratoff° nonch® del | 6d mdl dsulate e pubbl i

nazionale. FORTUNA F.Corporate governance. Sogfgj, modelli e sistemiFranco Angeli,

Milano, 2001, p. 140.

% Caratteristica distintiva dell o6ordinamento au
codeterminazionedisciplinata dalld_egge Costituzionale sul Lavoro del 1974 particolare,

in Austria lapartecipazione dei lavoratori alla gestione € stata riconosciuta dargtge sui

Consigli dei Lavoratori nel 191 Qyrazie al riconoscimento del potere di nominare due membri

del |l 6or gano ammi A934sbno statei autarizzatd per lgggeasembeadei

|l avoratori all éinterno delle i mprese.
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guel l o di considerare | 6i mpresa cCome u
giuridica, provvista di vita propria, che compie azioni nel proprio interesse.
Il sistema di corporate governance che le societa per azioni sono

obbligate ad adotta e quello dualistico verticale in cui e presente

| 6 Assembl ea degl.i Azionisti, i Consi gl i
Gestione.
LOAssembl ea degli A z ideliberasu questomia upt ver

fondamentali, tra cui la nomina di revisori cabili estermi’®, ed & presieduta
dal presidente del Consiglio di Sorvegl:i
per due terZfL,

II Consiglio di Gestione (Vorstand) occupa della gestione ordinaria
del | 6i mpresa al fine di tergsaideglhazioniste | a sod
dei lavoratori e della collettivita. Nel rispetto dei principi di correttezza ed
economicita, predispone il bilancio e tiene le scritture contabili. I membri sono
nominati dal Consiglio di Sorveglianza, durano in carica 5 anni r® so
rieleggibili una volta.

Il Consiglio di Sorveglianza (Aufsichtsrat) | 6 or gano f ondament

sistema in quanto rappresenta la volonta degli stakeholder, principalmente di

azionisti e |l avoratori. Léorgano deve ¢
degi azionistt’> e quindi automaticamente, per i
219 La nomina dei revisori contabili esterni & effettuatdéonomamente al | 6assembl ea deg!

azionisti senza alcun intervento dei lavoratori (eccezione alla codeterminazione).

271 A tal proposito, € opportungpecificare che in Austria & stata recepita soledge tedesca

sulla codeterminazione del 19%Pe prevede il principiodipar i t ™ in ragione di u
ovvero i lavoratori hanno diritto di nominare un terzo dei membri del Consiglio di

Sorveglianza.

22 n proposito, ~ stabilito un numero massi mo di
Consiglio di Sorveglianzan base alla dimensione aziendale particolare:
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ragione di un ter zoo, 232 mandgiopdei ensnbm t ant i d
del |l 6organo nominat. dagl i azionisti dur
limiti di durata per il madato dei rappresentanti dei lavoratori. Come e
possibile notare, a differenza del sistema adottato in Germania, il sistema
austriaco considera gli azionisti come la categoria maggiormente a rischio, in
quanto i lavoratori sono fortemente protetti dal marao della
codeterminazione. La normativa riconosce, pertanto, maggiori poteri a questi,
in merito al ruol o dell dorgano di contr ol
U il Consiglio di Sorveglianza puo essere revocato unicamente con
maggi oranza qual i filiadgomista del | 6assembl e:
U nel caso in cui i membri del Consiglio di Gestione sono impossibilitati a
svolgere le proprie funzioni, solo i rappresentanti degli azionisti
nell 6organo di controll o possono sost.|
a i consiglier:i del | 6 or ggh azmnistl sonos or vegl i

rivestiti del potere di possedere il voto determinante nella scelta del

1 Per le imprese con capitale sociale NON superiore a 350.000 euro, i membri eletti
dadi azionisti possono essere al massimo 7;
1 Se il capitale sociale & compreso tra 350.000 e 3.500.000 euro, il numero massimo di
rappresentanti eleggibili & 12;
1 Per le imprese in possesso di un capitale sociale MAGGIORE di 3.500.000 euro, il
limite & di 20 appresentanti.
Il codice di Best practice raccomanda, pero, consigh troppo numeros{imassimo 10
rappresentanti degli azionisti) per evitare le difficolta riscontrabili nella coordinazione delle
funzioni.
2731n merito alle elezioni dei rappresentanti &oratori sono stabilite diverse regole:
1 Nel caso in cui i rappresentanti degli azionisti sono dispari, i rappresentanti dei
lavoratori hanno diritto ad useggio supplementare
1 | delegati sindacalnon possono far parte del consiglio di sorveglianzamsesono
anche dipendenti dell dazienda;
1 Nel caso in cui esiste ugomitato aziendale del lavoratoriobbligatorio se i
dipendenti sono almeno 5, i rappresentanti dei lavoratori da inserire nel consiglio di
gestione devono essere scelti tra i membri dedizto.
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presidente e del vicepresidente e nella nomina dei membri del Consiglio
di Gestioné’*.
Léoorgano di c¢ont rQomitatointgnd’ a cui somoiaffidati r e anch
specifiche mansioni, quali, ad esempio, la predisposizione del contratto
doéi mpi ego per i consiglier:i del Vor st and
3 membiri, ovvero due rappresentanti degli azionisti, nello specifico presidente
e vicepresidente, e uno e i |l avoratori, i gual e non
comitato per i rapporti tra impresa e Soci.
La similarita della realta austriaca a quella tedesca e giustificata dal
fatto che, per tutto il Novecento, | 6ecol
V la partecipazionsignificativa da parte dello Stato, che spesso risultava
come azionista di riferimento per molte imprese e banche di grandi
dimensioni;
V le famiglie come blockholder nelle imprese private di grandi
dimensioni;
VIoaffermar si di un -snpresad éHawsbandten r el azi
System) garante dei flussi continui di risorse finanziarie;
VIia cogestione C ome principio di bas:¢
nazionale.
Tuttavia, i due sistemi presentano delle dissomiglianze dovute alle diverse

condizioni del contestoll mercato finanziario austriaco ha trovato maggiori

274 Stiamo parlando della cosiddetfar e gol a del | a doopfpcilaaumad @i oar an z
protezione degli azionistio.
2’La |l egge fallimentare del 1997 ha introdotto ne

compone di almeno 5 rappresentanti degloaisti. Nel 2008 & divenuto obbligatorio per le
societa quotate e per quello di grandi dimensioni, ovvero con capitale sociale superiore a 96,25
milioni di euro o con un giro di affari superiore a 192,5 milioni di euro.
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di fficolt"n nel |l 6affer mar si a causa del |l
imprese, a discapito delle grandi imprese, con proprieta altamente concentrata.
La bassa propensi onestimdndoi aziendals paafattsmsiat or i e
che il | egi sl atore recepisse con ritardo
corporate governance, data appunto la scarsa esigenza di tutelare i piccoli
azionisti, quasi sempre inesistenti.

Nel 2002 dopo u néli In@Wmyii mree dEur opea <che
| 6 Austria e il Lussemburgo come gl i uni c
autodisciplina, la Borsa di Vienna, insieme con il Ministero delle Finanze e le
associazioni delle imprese finanziarie e per la gestione deali fendei
professionisti, redisse primo codice di best practice austriacDa qui sono
partite una serie di riforme per uniformare la realta austriaca al contesto
europeo. In particolare:

U Nel 2004 é stata recepita la direttiva comunitaria suBacieta
Europeg’®c he ha introdotto nell dordinament
oltre al sistema dualistico verticale, anche il sistema monistico;

U Nel 2006 sono state introdotte regole finalizzate a promuovere
| 6ef fi caci siasdempiut dahGomsiglidi ISorveglianza,
tutelando | 6indi pendenza dei consi gl i
di i ncarichi da assolvere, ed istitue
dal revisore esterno, stabilendo per le societa quotate una rotazione

obbligatoria ogni 6 anne impedendo a consiglieri e manager di

276 e imprese chenon adottano ladima giuridica di Societa Europesmno obbligate ad

utilizzare il modello dualistico verticale, se si tratta di societa per azioni, e orizzontale, se si
tratta di societ?” a responsabilit?” i mitata. Si
modello monistico alle societd per azioni nel caso in cui i vertici aziendali lo ritengono

opportuno per migliorare la protezione degli azionisti.
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assumere la carica se non trascorsi almeno 2 anni dalla cessazione
del |l 6i ncarico precedent e;
iU Nel2008 stato introdotto | 6obbligo per |
una relazione sulla corporate governancefocalizzandosi sul
funzionamento del sistema di controlli interni e di gestione dei rischi. In
pil sono state recepite le direttive sulla trasparenza (2004/109/CE) e
sulla revisione contabile (2006/43/CE);
0 Nel2009 stata recepita | serciodiacutii va 200"
diritti degli azionisti, come ilvoto a distanzaramite partecipazione
telematica;
0 Ne 2010 e stato aggiornato il codice di autodisciplina in merito al
sistema di remunerazione dei vertici aziendali.
Nel concl uder e hustaacoa & opportuncs avilenzmre shie,e ma
nonostante le innumerevoli riforme messe in atto negli ultimi anni, non tutte le
imprese di questo Sisterpaese si sono allineate alle disposizioni del codice di
autodisciplind’’. Le norme presenti nel richiamato éme non sono, infatti,
tutte obbligatorie, data la presenza anche di norme volontarie, da adottare a
di screzione dell 6i mpresa secondo il prin

raccomandazioni.

277 Da uno studio dell&Camera di Lavoro di Vienna (Arbdiammer)risulta che, prima del

2007, solo il60% delle 90rmprese quotatéspettava il codice di autodisciplina e soffermando

|l 6attenzione sul settore printiopBa&Esatoddasi borsa il
suggerita una riforma del testo, che possa eliminare anche le carenze di indipendenza dei

consigleri di sorveglianza e dei revisori esterni; riforma che €& stata respinta in quanto

guardando il dato inerente il settore principale di borsa (85%) considerando che i titoli qui

scambiati rappresentand®it%del totale, la situazione appare piu incoragggan
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3.1.3. La modernizzazione del sistema tradizionale olandese

Y

Lo sviluppo storico del mercato finanziario olandese é qualcosa di
stravolgente. Esso é dato daraix di elementitra cui la cultura prevalente sul
mercato dei capitali nel periodo di dominanza commerciale olatifese
| 6i nfl uenza del s tagdarant® d petiodogdadcceipaZionea n c e s e
della Franci&’®, e una forte influenza dei sistemi adottati nei territori limitrofi
quali, innanzitutto, Germania, e poi, Inghilterra e Stati Editi

Il sistema di governance olandese tradizionalmente previsto dal
legidatore nellaDutch Company Law del 197& di tipo dualistica Nella
maggi or parte delle aziende ol andesi tr
azionisti, un organo amministrativ@déstuu) e un organo di controlloR@ad
van G@mmissarissen Il sistema in quemne pud assumere la variante di tipo

orizzontale o verticale a seconda delle dimensioni aziendali. In particolare, il

sistema di corporate governance di base & qukifdistico orizzontaleche

8L 60Ol anda pu, es s epionierida $tack Ekehanget Capitaligrarie dlla i
fondazione nell602 della prima grande societd a responsabilitd limitataVieenigde
Oostindische Compagnie (VOQhe con la sua speculazione attiva nelmemr ci o del | 6 East
Indies portd nel 1799 al fallimento di molte entjtaé |  Trbad falseprumours garding the
position of the East India Company and several of them even colluded with the bookkeeper of
the Amsterdam Chamber fraudulently include the ransfer of norexistent shares in the
register of shareholderRENTROP P.A History of Corporate Governance 16022002
Deminor, Amsterdam, 2002, p. 73.

279 Occupaione (dalla quale ci fu la separazione del Belgio dai Paesi Bassi nel 1830) avuta nel
periodo 17957 1813 dopo lo scoppio della bolla speculativa del 1799 messa in atto da una
serie di fallimenti cheidussero la fiducianei confronti del mercato.

280 || Wetboek van Koophandelvvero il codice di commercio d&B3§ creato sulla base del
Frenchcivil code del 1804, fu sostituito con Butch Company Law del 197&ttualmente
ordinamento di riferimento, basata su quattro principi:

1. APreventive govVver nmgethea possibiiiyofjudicial upg e sismonwdi n

2. AiTr anspar en c yrgaoifatioh dne divisiantokepowes (inclaeding financial
reporting)o

3. AiProtection of the capital against excessive

4. AStrengthened I|liability of founders, manageme

DE JONG A., RELL A., Financing and Control in The Neérlands. A Historical
Perspectivein MORCK R. K., A History of Corporate Governance around the World. Family
Business Groups to Professional Managerhe University of Chicago Press, Chicago and
London, 2005, p. 472.
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conferisce all 6assembl ea rdgoydrnoedzi oni st

controllo del | 6azi enda, i n guant o B g
ammi ni strativo c¢che quell o di controll o.
i mprontata sulla filosofia di codet er min
degli interessidit ut t i gl i stakehol der , la | egge i
dualistico verticale (full structured regimg?st. LOi mposi zione

principalmente alle imprese di maggiori dimensioni, ovvero quelle con piu di
100 dipendenti, in cui diviene necessarigpilasenza di ugomitato aziendale

dei lavoratori (works councils)he possa dare suggerimenti al manageifrent

Nella | ogica di Aconfronto di classi 06 mo
vengono trasferit.@ al c o0 n xquakbe lavrebberd i sorve
dovuto trovare contemperamento tutt:i gl i

sistema olandese, a differenza di quello tedesco, presenta perolohvgrsi
1 Il Raad van Commissarissen, ovvero il Consiglio di Sorveglianza, in
quanto orgao indipendente super partessi autonomina tramite il
sistema di cooptazione che conferisce nelle mani di questo il compito di

esprimere il giudizio definitivo in merito ai candidati alla carica di

281 | a societa non e pil concepita a@mn veicolo nelle mani degli azionisti per la creazione
del proprio valore, ma come undentit” i ndi penden
principio i welfare state.

282 Tra gli stakeholder rilevanti in Olanda troviamo principalmente i lavoratoei hanno
contribuito allo sviluppo industriale, mentre le Banche rivestono un ruolo di minor rilievo,
essendosi, il sistema bancario, mostrato sempre dgb@ehe role of bank in the control

and financing of Dutch industry seems to have been ratleendary, and more British than
German in naturé/hile employees have been given some voice in corporate denisiking

in the last few decades of the century, again, their power is not as strong as in Germany. DE
JONG A., R ELL A., Financing and Control in The Netherlands. A Historical Perspective,
MORCK R. K., A History of Corporate Governance around the World. Family Business
Groups to Professional Manager§he University of Chicago Press, Chicago and London,
2005, p502.
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consigliere scelti da assemblea, comitato dei lavarater
management>:
1 1 membri del Consiglio di Sorveglianza devono essere non esecutivi,
ma allo stesso tempo dotati di professionalita e capacita gestionali che
possono aver sviluppato anche all 6in
posizione di manager;
1 Nel Conglio di Sorveglianza non vi e alcun membro rappresentante
dei lavoratori e il parere del Comitato dei Lavoratori € vincolante solo
in merito a questioni proprie sul lavoro.
Le debol ezza del sistema ol andese, che
privazione di pteri per gli azionisti e per i lavoratori, portarono a determinare
il fabbisogno di una riforma finalizzata ad una conversione del sistema verso la
best practice internazionale rendendo il mercato piu appetibile agli investitori
stranieri d¢onanrérodnaa agldabal e. Da qui
del Codice Tabaksblat*n e | | 6 Ot tabfinerdemigiiobafe 4a trasparenza
e il sistema dei controlli interni, ridimensionando il ruolo del consiglio di

sorveglianza e distribuendo i poteri tra assemle lavoratori. In particolare:

1 I giudizio definitivo in merito alla nomina del Consiglio di

Sorveglianza spetta all dassemblea de:
23 In merito |l 6art . 158 del nuovo caodiadbd | icsveéel echel ain
commissarissen sono nominati dal raad van commissarissen e che tale potere di nhomina non
pu, essere | imitato ad wuna | ista véoacgamaate di
amministrativo (bestuur), possono proporre dei candidati al raad van commissarissen, che si
riserva di prender | in considerazilowme ma non
model | i di corporate govVver na noedtaga, il flndonamereor i enza eur

in concretq in Lupoi M. (presentazione di), FAG, Milano, 2004, p. 134.

284 1] primo codice di best practice olandese risald @87 Fu prodotto daComitato Peters

che prende il nome dal CEO di Aegon Jaap Peters, e contieaectimandazioni in merito al
ruolo del management, del consiglio di sorveglianza e degli azionisti. Le raccomandazioni in
questione non implicarono cambiamenti legislativi e la reazione del mercato fu negativa.
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lavorator?®, in quanto il Consiglio stesso puo discostarsi dalla lista dei
prescelti unicam&e se questi rechino pregiudizio o siano inadeguati;

T 1l ruolo degli azionisti & rafforzat@on la previsione di trasferire a
questi il potere di approvare il bilané® di decidere in merito ai
cambiamenti dei caratteri distintivi aziendali e di formular@olitiche
di remunerazione del management;

1 I Consiglio di Gestione e obbligato, almeno annualmente, a

comunicare al Consiglio di Sorveglianzaidéormazioni in merito alla

gestione dei rischi e al sistema dei controlli interni

1 La soglia dimensionale he rende obbligatoria | 6ad

dualistico verticale é stata elevata da 13 a 16 milioni di euro di mezzi
propri.

Inoltre, nel 2008 ilComitato Frijns i ncaricato di monitorar

codice di autodisciplina, ha proposto un aggioreatn, entrato in vigore il 1°

Gennai o del 2009, che ha imposto | 6obblii

adeguate motivazioni in merito®all dappl i
Da ultimo, a seguito della globalizzazione e della caduta delle tearrie

tra i mercati nazionali, sono state introdotte ulteriori modifiche al sistema di

corporate governance olandese:

285 Vige qui, come in Austria, laregoladeffp ar i t © i n r agderivanedallda un ter zc

Legge di codeterminazione tedesca del 1952.

28 |a ratio prevede che la funzione assembleare di approvazione del bilancio puo essere

demandata all 6or gan claustla statumnatarddférdnza dgi @lti  u n a

ordinamenti europei. Cio € giustificato dalla formazione storica di questo organo di controllo,

ovvero super partes orientato al persegui ment o

garantire una futura solidita finanziaria.
27| 6 e s | mpscd dalta constatazione solo la meta delle aziende che non adottano il codice
di autodisciplina fornisce le adeguate motivazioni.
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1 Con il recepimento della direttiva comunitaria riguardante la
possibilita di utilizzare la Societa Europea come forma giuridica
per le societ per azioni, € stato introdotto nel sistemadldello
monisticé®e

1 Viene prevista lan or ma di ti po (2009)ay on p
prevedendo la possibilita per gli azionisti di decidere in merito
alla remunerazione dei manager aumentandone la trasparenza e i
controli;

1 Per superare la crisi finanziaria iniziata nel 2007 e recuperare la
fiducia degli investitori, & stato introdotto Banking Codeun
codice di autodisciplina per le Banche promosso
dal |l 6associazione dei banchi eri ol
Settebr e 2009. Viene focalizzata 1in
sul ruolo dei consigli di gestione e di sorveglianza, sul risk
management e sull 6daudit, nonch® su
del management delle banche, coerentemente con quanto
disciplinato per le sweta quotate. In piu, € richiesta la
pubblicazione di un report annuale che specifichi il grado di
adozione del codice, monitorato dalla Nvb e dal Ministero delle

Finanze.

28 In merito, i principi espressi in riferimento al Consiglio di Sorveglianza e al Consiglio di
Gestione vengono rispettivaamte trasferiti ai consiglieri non esecutivi e ai consiglieri
esecutivi. In piu, si raccomanda che il presidente del Board sia un consigliere non esecutivo e
che i comitati interni siano composti da amministratori non esecutivi garantendo il rispetto
d e ihdipéndenza.
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3.1.4. Lussemburgo: il paese europeo ritardatario

II Lussemburgo pu0 essere associatopah € S i del |l 6area ren
vicinanza geografica e per similarita culturali. E considerato il paese europeo
ritardatario in assoluto, ancor pi % dell
tra quel i storicamente aptaeauncedce nt i al |
di best practice. Fino al 2006, infatti, la legislazione di riferimento era quella
del 1915, | a qual esisigmaenomsticechean molbasi o zi one
tendeva a trasformarsi in sistema dualistico verticale, senza una specifica
regolamentazione, a causa della diffusa pratica di delegare le funzioni
gestionali ad un comitato esecutiv@ofmité de Directiopinterno al Consiglio
di Amministrazione, separando sostanzialmente i membri con incarichi
esecutivi da quelli non esecutivi camere funzioni di controllo. A tal
proposito, laLegge del 25 Agosto 2006ia modificato immediatamente il
codice di aut odi s c i The TiemRrincigleslofl Corpgratei | e d el
Governance of the Luxembourg Stock Exchangeependo la direttiva
conuni taria riguardo | 6utilizzo della Soc
la possibilita per le societa per azioni di adottaresigdtema dualistico
verticale®® in alternativa al previgente sistema monistico. Il legislatore
lussemburghese prevede deltemi comuni ad entrambi i modelli:

1 Diritto dei lavoratori di eleggere un terzo dei rappresentaddal
consiglio di amministrazione, nel caso di modello monistico, o del

consiglio di sorveglianza, nel caso del sistema dualistico verticale, nelle

28 La Legge del 2006, nel disciplinare il sistema dualistico verticale, attribuisce il potere di

gestione e di rappresentanzabDatectoire, e la funzione di controllo, con connesso diritto al
ricevimento tri mestr aldanentd aélld gestione fa&konseiladei o n i sul |
Surveillance di nomina assembleare.
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imprese con almeno 1.000 dipendenti o con partecipazione statale
minima del 25%;

1 1II mandato dei consiglieri di tutti gli organi dura 6 anni ed é
riconfermabile una volta, se lo statuto non prevede diversamente;

! Il presidente nomi nato al |l 6i rpossiedawn vado ogni (
che vale doppio, a meno che e previsto diversamente dallo statuto;

1 1l consiglio di amministrazione, per il sistema monistico, e il consiglio
di sorveglianz&®, per il sistema dualistico verticale, devono essere
composti dalmeno 3 membri

{1 Tutti i consiglieri devono rispettare il principio dservatezza

Per quanto riguarda la tutela degli azionisti di minoranzafdema del 2006

abbassa la soglia per la convocazione assembleare dal 20% al 10% del capitale

sociale e introduce nuovi bhbghi informativi da immettere nella relazione

sulla gestione, che deve essere depositata presso la sede sociale, e inviata ai

soci, almeno 15 gi&®dirni prima dell dassembl
Da ultimo, per concludere la trattazione, € opportuno segnalare il

documento padmentare n. 5730un corpus normativo che attende di entrare

in vigore con lo scopo di modernizzare ancora una volta la disciplina societaria

rafforzando ulteriormente la tutela delle minoranze e introducendo la societa

20| a numerosita del consiglio di gestione & di competenza statutaria.
91| votoin assemblea pud essere esercitato anche telematicamente; & di norma palese ma lo
statuto pud anche@vedere che sia segreto.
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per azioni semplificata, atta a fi#isilizzare® la governance per le imprese

che non intendono quotarsi in Bot$a

3.2. La particolarita dei Paesi Scandinavi

Come precedentemente affermato, i sistemi improntati alla
codeterminazione possono essere ricondot
trattat a, e all éarea scandinava, che incl
Finlandia. Le due aree di Paesi tendono a distinguersi per il grado di controllo
esercitato sulla gestione effettuato da parte degli azionisti, piu forte nei sistemi
scandinavi che prnci pal mente sono di ti po moni st
codeterminazione si riduce graaelintedsa azione di indirizzo e di vigilanza
che gli azionisti esercitano sulla direziqreegrazie alla presenzaalti tassi di
sindacalizzazior€®. In merito a gest 6ul ti mo el ement o, po

stipulati accordi di rinuncia alla cogestione tra le organizzazioni sindacali e le

i mprese compensat. dal | 6azi one penetrant
seconde.

292 | a flessibilita risieden el | 6i nesi stenza di un ma meilamo | egal e
possibilit”™ di gest i romand ricacomaticacdusando rraturalmente t r ami t e

minori garanzie per gli interlocutori esteinitermini di patrimonio su cui soddisfare i propri

interessi e di controlli sul governo aziendale. Da qui il divieto per le societa, che adottano

questa forma giuridica, di quotarsi in Borsa. BOSETTIQorporate governance e mercati

globali, Franco Angli, Milano, 2011, p. 142.

293Di norma si tratta dpiccoleimprese.

24 &1 La codeterminazione pu, n danimarcas r e aut omat
Norvegiai lavoratori devono avanzare una esplicita richiesta per poter esercitare i propri diritti

di patecipazione alla governance, sebbene questi siano contemplati in apposite leggi.

BOSETTI L.,Corporate governance e mercati globdtranco Angeli, Milano, 2011, p. 113.
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3.2.1. Lo sviluppo della governance in Svezia: la relazian Stato

imprese-sindacati

In Svezia troviamo un contesto economico e politico di tipo socifista
che vede una profonda collaborazione tra Stato, imprese e sindacati. |l Paese si

sempre basato su una piccola economi a

prime; la caratteristica principale risiede nella sua stabilita politica ed
istituzionale. Il partito socialista;he Social Democratic Party (S prende
il potere a patire ddl932 con la creazione di un clima orientato al consenso e
alla cooperaziom tra i vari interessi, soprattutto per quanto riguarda la
relazione tra capitalisti e lavoratori, come risposta alle turbolenze politiche ed
economiche create dalla Grande Depressio
generale e la voce di parti e stakieleo organizzati, in particolare lavoratori,
sono stati nel tempo supporto per | 61 mp |

assorbito e mitigato gli effetti bruti di forze di mercato tempestose. Parliamo

2% é¢] analyzing how political factorsporitave profou
ownership by first setting the stage and tiebanging the conditions in dgsnatic ways, not
only through the design of the legal system and corporate law, and the efficiency of legal
enforcement and supervision, but also by changing the balaricteEsts between labor and
capital by regulation of labor, product and capital markets, and afaweht of taxfinanced
public welfare systems with egalitarian ambitions to redistribute resources and opportunities.
Hf GFELDT P.,The History and Politics of Corporate Ownership in SwedeMORCK R.
K., A History of Corporate Governance around the World. Family Business Groups to
Professional MangersThe University of Chicago Press, Chicago and London, 2005, p. 517.
2% || Partito Sociale Democratico persegue tre politiche che tendono a rafforzare il controllo
proprietario:
1. Permettere prestiti bancari a favore della proprieta;
2. Provvedere a forti supporti alla struttura
piramidali e azioni dualclass che limitavano il controllo sulla proprieta e la
dipendenza al mercato di capitale, spesso associata alle restrizioni sul capitale
proveniente dall 6estero;
3. Creare una tassazione piu vantaggiosa sul capital gain.
In sostanza, la democrazaciale & di fatto stata un garante del capitalismo privato tramite
| 6unione delle incombenze politiche e sociali nel
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nello specifico della cosiddetthid e mocr az i a?®’ ehe banpopmaioc a 0
all 6introduzione nel Paese deleggéi st it ut o
580 del 19760vvero una legge che ha comportato la partecipazione attiva dei
sindacat.i al governo doi mpresa assicuran
nominadi almeno due membri del Consiglio di Amministraziofie

Il sistema di corporate governance svedese si contraddistingue per
l Gutilizzo di principi di cogestione tip
tempo, di caratteristiche tipiche del sistemmacal o sassone stante al

obbligatorio del modello di governance di tipo monistitoDa un lato, la

propriet? ~ spesso nelle mani di undazi
controll a |l 6attivit?’ di gesti ome, dal | 6
significativa tutela per |l a minoranza ne

tutti gli interlocutori aziendali.
Nonostante la legge sulla codeterminazione, la legge svedese offre,
come tutti [ Paesi nordi ci , ssemblear uol o ©pr
prende atto delle decisioni piu importanti e nomina la maggioranza dei membri
del Consiglio di Amministrazione tramite @omitato di Nomin#° scelto dai

soci e composto da almeno 3 membri.

®"fAThe historical agenda of Social pottmebcrats had
democracy(suffrage), hen use of parliamentary power to implemsatial democracyan
egalitarian welfare state), and finabgonomic democracyherein economic decisions within
firms are not based on strict private rationally but reflect the wider social interest oftté fir
stkehol der s and sHi GREEOTYP., The History argl dPolitics of Corporate
Ownership in Swederin MORCK R. K., A History of Corporate Governance around the
World. Family Business Groups to Professional Mang&itse University of Chicago Ess,
Chicago and London, 2005, pp. 538 e 539.

2% |n particolare, secondo la legge sulla codeterminazione, le organizzazioni sindacali hanno
diritto ad eleggere2 amministratori nelle imprese con piu di 25 dipendentminimo 3
amministratori nelle impreseon piu di 1.000 dipendenti operanti in almeno due settori

29 Secondo ilCompanies Act del 19%he disciplina la corporate governance svedese.

300 A differenza degli altri Paesi nordici, Tomitato per le Nomine svedeseun organo
separato dal Consiglio dhmministrazione, e composto per la maggior parte da membri
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Da Gennaio 200% in vigore il Codice di Autodisciplinagp sopperire
principalmente al forte potere riconosciuto agli azionisti e tutelare
maggiormente gli altri interlocutori aziendali evitando problemi di conflitto di
i nteressi . C stato previsto che | 6effett
un dirdtore generale, anche esterno al consiffioche la regolarita delle
procedure contabildi e-finadzeatial sai affidamramat i v a
revisori esterni, e che il sistema di remunerazione dei vertici aziendali sia
trasparente tramite la diffusiordi informazioni anche via web. Si puo
affermare quindi che | a Svezi a, tramite
avvicinando sempre piu alla best practice internazionale anche se
sostanzialmente mantiene quelle che sono le peculiarita tradizionakteéehsi
nazionale, ossia il ruolo istituzionale riconosciuto alle organizzazioni sindacali
e il ruol o incisivo riconosciuto all dass:
Per concludere, poniamo in evidenza che, per avvicinare la best practice
svedese a quella internazionale, pen compromettere la credibilita nazionale,
dal 2008 il codice di autodisciplina si applica a tutte le imprese quotate nel
mercato di Borsa svedé$e indipendentemente dalle dimensioeliminando
la richiesta di una capitalizzazione minima di 3 miliadtdicorone svedesi. In
piu, alle imprese svedesi € raccomandata la predizione di due report annuali, da

allegare al bilancio, uno contenete le modalita di attuazione del codice di

indipendenti non appartenenti né al consiglio di amministrazione, né al management aziendale,

al fine di evitare fraintendimenti con interlocutori aziendali stranieri.

301 Se interno al consiglio pnde il nome dimanaging directoed ~ | 6uni co ammini st
esecutivo.

302 | principio di adozione del codice di best prictice & anche in Svezia quefioccdo mp | y or
explaino.
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autodisciplina, e | 6éaltro rigacelwrelant e i |

attuate per assi cur afmanziamaaffidabilé.or mat i va ec

3.2.2. Il sistema di governance partecipativo presente in Danimarca
La Dani marca tradizional mente si car
sistema di corporate governance improntatlbaspartecipazione di tutti gli
stakeholder enfatizzato sia dBanish Companies Act del 1978amite la
previsione di una serie di diritti degli azionisti, dei lavoratori, dei creditori, e di
leggi sulla salvaguardi ambientale, sia Narby Code del 200, il codice di
autodisciplina che regola | 6interazione |
Strutturalmente il sistema danese puo essere consideraboidm I
Companies Act del 2008a introdotto la possibilita di poter scegliere tra due
modelli di corporate governance. |l primo medello contemplato & di tipo
monisticoe prevede un Consiglio di Amministraziorigeétyrelsg che assume
|l e deci sioni strategiche e vDirgktioh)a sul | 6 at
responsabile di porre in attoe | scelte di gestione del consiglio di
amministrazione. In particolare, il sistema monistico & dettob r in gquanéo
nessun membro dell 6organo esecutivo, 0
consiglio di amministraziorf€®. Il secondo modello previsto daltiforma & di

tpodual i stico Vv%r tdiadal el 6fepsirgenza di enf a

303 Ricordiamo che nel sistema monistico cosiddétie u r do matrice anglosassn e , | 6organo
esecutivo € composto unicamente da amministratori, che verranno nello specifico distinti tra

executive e non executive.

%11 sistema dualistico verticale — il model | o ¢t
svedese. F i nicazioad del 2itin@ erd @e@ pmpriopria in quanto era consentito

che esponenti del consiglio di sorveglianza potessero far parte contemporaneamente anche del

consiglio di gestione. Si parla, a tal propositosidtema semilualistico verticale Gli unici
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separazione tra | Dlsynsgdhne didosgamegldi amzas
tutti i settori, al fine di garantire la piena autonomia dei controlli e di tetelar
maggiormente gli stakeholder da possibili abusi del management. Cio che
accomuna i due modelli & la previsione dipotere rilevante degli azionisti
tipico di tutti [ Paesi appartenent.i al
prevede la possibilita chédla s s e mb | e a Comitato ideyli azianisti
composto da almeno 5 membri che non possono far parte degli altri organi
istituzionali, con il compito di super vi
remunerazion®®. La maggioranza del consiglio dimaninistrazione o del
consiglio di sorvegl i at® I particolare fai nat a dz
procedura di nomina prevede che:
1 Nelle imprese con almeno 35 dipendenti i lavoratori possono nominare
2 consiglieri, ma in assoluto non oltre un terzo dei compitatali*’’;
1 | restanti componenti, che devono essere massimo 6, sono eletti
dal |l 6assembl ea;
1 Lo statuto pud prevedere la nomina di uno o piu consiglieri da parte di

autorita pubbliche o terzi.

settori che erano obbligati a garantire la separazione netta tra i due organi erano quelli bancari e
finanziari, data la specifica esigenza di tutelare i risparmiatori.

305 Sul tema della remunerazione € intervenutd.egge del 1° Luglio 200tabilendo la
necessita della predisposizione da parte del consiglio di sorveglianza di specifiche linee guida,
sottoposte all dapprovazione assembleare, i n mod ¢
risorse ai vertici aziendali, garantendo la gusta trasparenzatstiprquando la remunerazione

€ composta principalmente da compensi variabili.

306 pju precisamente, lavoratori scelgono tramite referenduse esercitare i diritti derivanti

dalla legge sulla codeterminazione, dato il livello di tutela soddisfacente titrardalle
relazioni sindacatimpresa.

307 | consiglieri eletti dai lavoratori hanno gli stessi diritti dei rappresentanti degli azionisti,
tuttavia, il loromandatoé quinquennale a differenza del mandato dei consiglieri scelti dagli
azionisti che puo ave durata inferiore.
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Infine, il ruolo attivo degli azionisti € confermato anche patere, dato ai

possessori di almeno il 10% del capitale, di nominare i revisori esterni.

3.2.3. La Corporate Governance in Finlandia

La Finlandia prevede tra i sistemi adottabili in merito alla corporate
governance il tipanonisticoe il tipo dualistico vertiale’®, necessariamente
previsto dallo statuto. Nel primo tipo troviamo un Consiglio di

Amministrazione, composto da un numero di membri, compresi tra 1 e 5, eletti

dal | 6assembl ea, con mandato annuale nel/l
nelle societanon quotate, che si occupa sia della gestione che della vigilanza.

Nel secondo tipo vi 1l a presenza di uno
il Consiglio di SorveglianZ8° che, a sua volta, nomina il Consiglio di

Gestione. In entrambi i sistemi il confrd o sull 6i nf ormati va
finanziarie e sulla correttezza delle scritture contabili e effettuato da un

revi sore esterno nominato dall 6assembl ea

alle tematiche della corporate governance ldrated Liability Compaies Act

del 2006che ha aumentato la tutela della minoranza e dei creditori dando la
possibilita sia a grandi che a piccole imprese di effettuare la scelta tra i due
modelli e ha enfatizzato la superiorita del sistema monistico, adottato

automaticamente sea previsione statutaria.

308 Sistema principalmente utilizzato neflecieta a partecipazione pubblica
309| Consiglio di Sorveglianza si compone 3limembriincompatibili con le cariche rivestite
negli altri organi istituzionali.
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Per quanto riguarda la rappresentanza dei lavoratori negli organi
istituzionalii, pur e i n Fi nl deggei a esi s
725/1990°°anche se, rispetto agli altri paesi europei, & scarsamente applicata.

Le prime raccomandazioni nazionali sul buon governo aziendale si
sono avute nel997con | 6i ntent o di promuovere | a
degl i stakehol der . Léesigenza nasce dop:
pesante recessione grazie alla liberazione decatiefinanziari finlandesi, in
vista dell éentrata nell dUni one Europea
ingenti capitali estett! portando il Paese a potenziare la presenza nei settori
del | ALI6GGTd.e a di i nternazionali zatazi one fi
d 6 E u rim quanto qui la disciplina sulla corporate governance non e solo
indirizzata alle societa quotate, ma anche a quelle non quotate con la

predisposizione di un apposito codice di best practice.

3.24.1 | paese scandinavo edaNorgegi@o al | 6 Ur
E interessante trattare il caso norvegese in quanto, anche se, la
Norvegia rientra tra i paes’ hamh appart

tempo messo in atto un processo di riforme per avvicinare la corporate

governance nazionaleaqudllant er nazi onal e. Scopo di que

310 La legge 725/199Gstabilisceche, nelle imprese con almeno 150 dipendenti, i lavoratori

possono accordarsi con i vertici aziendali al fine di nominare fino a 4 rappresentanti, che in

ogni caso non devono superare il 20% dell dintero
3111 a Borsa di Helsinkiraggiungeva una capitzzazione detenuta dagli stranieri pari al 75%

del valore delle azioni quotate sostenenidtasso di internazionalizzazione piu elevato al

mondo

32Tra i paesi non appartenenti allédUnione Europea
Bielorussiae laSvizzera | n merito a questoultima ~ opportuno
particolarita del sistema di governance adottato in quanto si tratteditruttura monistica in

cui sono presentfunzioni dualistiche ovvero il Consiglio di Amminisazione svolge molte

funzioni che sono proprie del Consiglio di Sorveglianza.
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di sostenere la competitivita internazionale delle imprese norvegesi penalizzate

dall a fuga dei ri sparmi all destero verso
La struttura di governance tipica della tradim norvegese si

rispecchia nelmodello monisticoma , con | 6i ndodice dluzi one d

autodisciplina del 2004 @ data | 6opportunit ™, per | e

dipendenti, di adottare distema dualistico verticalén sostanza, € prevista la

possibilta di istituire un organo intermedio tra il consiglio di amministrazione

e | 6assembl eCarporaie Assemblyg i Qudeestttéou | t i mo ¢ o m
al meno 12 membri, el et ti secondo | a reg
terzoo, S i 0 ¢ ¢ u guastiornd idelicateg dii mbminaee gls u

amministratori, e vigilare sulla corretta gestione della strategia aziendale.

La |l egge e | 6autodiscipl ipriecipioi nfi ne,
di indipendenza stabilendo che la maggioranza degli amministratiai
indipendente, che almeno 2 tra i rappresentati scelti dagli azionisti siano
indipendenti dal socio di maggioranza, e che, per coniugare le esigenze di
ri nnovamento del | 6organo ammi ni strativo
adottate, il mandato duri anassimo 4 anni, ovvero 2 anni con possibilita di

rinnovo.

4. LA TRADIZIONE GIURIDICA LATINA

Come affermato nel paragrafo precedente, il sistema basato sulle
relazioni puo essere suddiviso in sistema renano e sistema latino. Il primo

sottogruppo € statoigy ampiamente trattato precedentemente, in seguito ci

sof fermeremo qui ndi con | édanal i si del S e
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Il sistema latihnonasce principal mente per sopp
collocare Paesi atipici, come lItalia e Francia, non riconducibili a nessuno dei
moddli prevalenti negli altri paesi industriali. A differenza degli altri modelli,
il sistema latino si caratterizza come un sistema di corporate governance in cui
gli azionisti utilizzano lahvoce o pi utt osinoquamtchsonoi |l d us ci |
capaci di eserctear undazi one di controllo ef fica
Direzione, che tende ad essere per tale motivo meno autonoma, in modo da
orientarla nel perseguimento del loro interesse economico. | mercati borsistici
di questi paesi sono ancor meno sviluppatjdi e | | i dei paesi del I ¢
Le imprese con capitale ampiamente frazionato sono rare, poiché
principal mente | 6azionariato  concentra
di riferimento, quali grandi famiglie, holding finanziarie, incroci aziongeai t

gruppi finanziari, enti pubblici o Statd. Questo rende quasi del tutto

il mpossibile | 6effettuazione di scal at e
fusioni ~ necessario | 6intervento di bar
come intermediarisenzainu i re un interesse @il lungo p

pit, nonostante la tradizionale forte presenza dei sindacati, la partecipazione
dei dipendenti nella gestione & a discrezione della Alta direZfolesistema
in esame si basa, infatti, sun 6 ot txista a cattobcec he vede | 6i mpr e

come luogo fonte di ingiustizia sociale, piuttosto che come luogo di creazione

313 La presenza dello Stato e | | 6 e ded Raesncha adottano il sistema latino & elevata,

sebbene con la recente privatizzazione sia diminuita.

314 |n sostanza, IBanchenon smo considerati partner da coinvolgere nel processo decisionale

strategico, come nel sistema renano, ma semaplici fornitori di capitale di credite non di

rischio.

315 Ci troviamo in unasituazione intermedi&ra il sistema anglosassone e il sistemameni

quanto da un lato si tende a considerare il personale come componente fondamentale

del | 6i mpresa, dall éaltro si tende a vedere i |l av
massimizzare efficientemente con il minimo costo.
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del valore, istituendo un antagonismo tra le imprese e i lavoratori che solo
recentemente si sta affievolendo.

Nel contesto delineato, i u i | 6azionista di rifer
significativamente dibvaetnttiavirti’l edvoa nniper elsdaa t
governance improntata sulla correttezza e sulla responsabilita idonea a

generare fiducia nei mercati finanziari.

41. L6i nf | ue ntoaelladgeverhance f&ahcase

La grande impresa francese nasce come risposta dello Stato allo
sviluppo economico nazionale, favorito dalla notevole dotazione di risorse
naturali, dall a forte presenza di i stitiu
lavoro qualificata. Il colbertismd!’, ovvero la forma di intervento pubblico
finalizzata alla nascita e alla crescita di nuova imprenditorialita, costituisce il
nucleo centrale della tradizione economica francéseStato & visto come
| 6i nt er | o c, médmtore nelfaretazidneodirigisnigprotezionismo e
sostegno stimolante alle innovazioni. In generale si afferma che la Francia non
possiede una tradizione di capitalismo

diffuso si & sviluppato presso poche soéi€fama una tradizione di

818|nfluenzacheviee enf ati zzata dall dutilizzo diffuso
tramite | 6assemblea, di conferire e revocare
Ci riferiamo, in particolar modo, alistema monistigautilizzato in Francia, Bgio, Spagna e

Grecia, e akistema dualistico orizzontaleitilizzato in Portogallo e Italia; non é invece, in

linea di principio, utilizzato il sistema dualistico verticale, tipico dei Paesi a matrice renana, in
cui | 6organo ammi néestamentve daldlbeatstseembhdar tranmn
controllo.

31711 colbertismo prende il nome diean Baptiste Colberthe, durante il periodo in cui rivesti

la carica di ministro delle finanze (1619.683), istitui un modello di intervento considerevole

delloSt at o nell 6economi a.

318 Braudel (1986Rfferma che i francesi non sono un popolo di esecutori, poiché non amano la
standardizzazione ma privilegiano i rapporti interpersonali informali mantenendo spazi di

autonomia. E per tale motivo che il tessuto indakirmazionale si & sempre caratterizzato per

di |
dir
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capitalismo amministrafd®, in culi i coordinamento

nazionale — affidato ad U coacentrdziang s e di

proprietaria e causato dalla presenza di una debole protezione degli investitori
sul mercatd®®, dovuta al sistema legale improntato sulla civil law, e dal
prevalente finanziamento bancario alle impt€sa discapito del mercato
azionario e obbligazionario.

Il modello organizzativo interno francese, riferito éleciété Anonyme
(SA'T Sodeta per Azioni) e all&Société en Commandite par ActidiBocieta
in accomandita per azioni) quotate nella Borse de Paris, € disciplinath.alalla
537 del 24 Luglio 1966.a normativa prevede la possibilita di scegfié&ré&ra
One tier systemanalogo a geilo anglosassone,Tevo tier systernmodello piu
simile a quello tedesco. Il primo €& il modello predefinito in virtu del
perseguimento dei principi partecipazione e democraticita nelle decisioni
aziendali;l 6 As s e mb| &eming PO®m ¢ iel rdtional ocoi ni st

compito & individuato nel Vieno® e in cui troviamo la figura de?résident

la presenza dipiccole e medie impresehe perseguono logiche di subfornitura e
collaborazione.

819 Crozier (1970)definisce lo stile francese come modello burocratico caratterizzato da
accentramento decisiale, stratificazione organizzativa e regolamentazione impersonale. |
pregi del modello sono la stabilita, la regolarita e la prevedibilita dei comportamenti; i difetti
sono rappresentati dalle difficolta di comunicazione interna e di partecipazione.

820 fjLa Porta, Lopezde-Silaned, and Shleifer (1998ave advanced the view that ownership in
capital markets is concentrated where there is an absence of strong investor protection
embodied in the legal systm and regul atory arr aCgpatent s. 0
Ownership in France. The Importance of Histoity MORCK R. K.,A History of Corporate
Governance around the World. Family Business Groups to Professional Mandgders
University of Chicago Press, Chicago and London, 2005, p. 185.

3211n Francia troviamal Gruppo Bancario Polifunzionale (Archipel Bancar@)trodotto con

la Legge bancaria del 1984omposto da una serie di intermediari specializzati controllati
dallo Stato. La Banca di Francia non € autonoma ma deve seguire le linee guida impartite dal
Ministero delle Finanze, divenendo un interlocutore tra le imprese e lo Stato.

322 Secondol 6art . 118 del | aa stettagtgpe du® adelli@diberamedté 6
effettuata nello statuto delle societa e pud essere modificata nel tempo.

323|] Vienot | & un documento guida per le societa quotate francesi, curato dal Conseil National

duPatronatFragai s e dal |l 6as sec idaetsi EmtFregpnmi ses Priv®es,
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Directeur Général responsabile delle decisioni strategi?fie Il secondo

modello ha, invece, una struttura di governance gerarchizzata inGaomseil

de survdiance eletto dall dassembl ea, esercita

nomina il Directeur Général Unique e insieme a questo costituisce un

Directoire, composto da non piu di 5 membri, che ha il compito di rendere

operativi i piani strategici approvati dala s s e mb | e a . Comune ad e

modelli organizzativi € la figura deCommissaire aux comptesvvero del

revisore esterno, il cui mandato € di massimo 6 anni per non compromettere

| 6i ndi pendenza, che controlla Ill@ azioni

discrezionalita. Per quanto riguarda la rappresentanza dei lavoratori negli

organi i stituzionali, nonostante | 6adozi

e facoltativamente stabilita dallo statuto, e comunque non possono essere piu di

4,osuperaré¢ / 3 del totale dei**componenti | 6org
Come detto in pi»rb occasioni, | 6ori ent

capitalismo mondiale verso il fenomeno di separazione tra proprieta e controllo

ha spinto i paesi piu industrializzati a preoccuparsi geldblematiche legate

al governo dell 6i mpresa. I n particol ar e,

insieme alla Gran Bretagnpromotoridi una revisione dei sistemi di corporate

e stabilito che il consiglio di amministrazione deve orientarsifallaa x atiomi rapide de la

val eur de | dactiono.

24Nel | 6 o tptinCigioadi tthspdrenza | mport ante disciplinare | 6ap
interessi nelle relazioni instaurate tra presidente e consiglio di amministrazione. In sostanza, &

auspicabile un equililbs di responsabilita che eviti fenomeni di discrezionalita. Sotto tale

profil o, al presidente spetta il compito di ass
mercato, mentre € compito del consiglio di amministrazione presentare conti semestrali,

anniali e relazioni di finanza straordinaria.

325 Eccezione fatta per lienprese a proprieta pubblica per leimprese privatizzaten quanto,

nell e prime i | avoratori hanno diritto a nominar
dipendentie,sepue r a i 1.000 dipendenti, il diritto sale
obbligatori 2 rappresentanti dei lavoratori in un organo di massimo 15 membiri, e per organi piu

grandi il numero di rappresentanti sale a 3.
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governance al fine di garantire una tutela per gli azionisti, e in genaer tutti

gli stakeholder, piu efficace. Il processo di privatizzazione e di aperura del

mercato azionario parigiftd & stato avviato alla fine degli anni Ottanta tramite

| 6emanazione di una serie di l eggi, tra

1 LalLegge n. 70 del 22 Gennaio 19&8e ha previsto una contrattazione
sul mercato completamente informatizzata, adottato requisiti di
informazione esterna piu stringenti e istituendo nuovi organi di
controllo sulla Borsa;
1 LalLegge n.531del2 Agosto 1989 che, con | 6obbiettivo

la stabilita e la trasparenza sui mercati regolamentari, ha disciplinato
| acqui si zione di partecipazioni i n
decretando limiti al consolidamento di partecipazioni reciproche nello
stabilire che una societa per azioni non pud poe der e undazione
undaltra societ”™ se questoédultima det.
del l a pri ma, ed  obbligata a | anci at
(OPA), nel caso in cui viene superata la soglia di partecipazione,
ovvero 1/3 delle aziorgon diritto di voto.

La <crescente rilevanza dei probl emi di

Confindustria franceseMEDEF (Mouvement des entreprises de France)

| AFEP (Association Fragaise des Entreprises Privées) il CNPF (Conseill

National du Patronafrancais) ad istituire un Comitato scientifico avente lo

scopo di esaminare le principali problematiche inerenti il funzionamento dei

326 Uno dei fattori critici del capalismo francese & rappresentato proprio dafoarso

sviluppo dei mercati regolamentarnel 1990, il rapporto tra capitalizzazione di Borsa e
prodotto nazionale |l ordo (PNL) ~— pari al 27% in
Gran Bretagna.
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Consi gl di Ammi ni strazione. Dal | 6 esame
di autodisciplina francesé, e ¢ 0 n s aistriatiorddésasdcidtes coteemto
comeRapporto di Vienot (1995@al nome di Marc Vienot, Direttore Generale
della Societé Generale e Presidente del Comitato. Il codice non si profilava
come uno strumento impositivo ma come uno strumento di indiriaeolee
aziende dovevano adeguare alla specifica attivita svolta. In sostanza si
concentrava:
T sulla definizione dell 6é6obéoggetiot i vo doi
preposto allamassimizzazione del valore per gli azionisti ma come
portatrice di un interesse salg®?’;
{1 sulla necessita di membri esterni atti a controllare la qualita delle
informazioni interne ed esterne;
71 sulla costituzione di un Audit Committee, composto da 3 membri, di

cui almeno uno indipendentareposto al controllo interno;

T sull 0i mpbotadzpenednza e della rappre
azionisti;
T sulla necessit? di undanal i si peri odi

Consiglio di amministrazione.
In piu, Criticando la supremazia che il modello francese da alle funzioni

direzionali a décapito di quelle di controllo, il Ministro Marini n&éB96istitui

211 ée1 Al contrario del Cadbury Report, in cui | a
corporate governance si contrapponeva la sostanziale assenza di riferimenti agli stakeholder

fondamental i, il Ra p p o rndatermihdtezza@ic a sl 6 easabhrar det &
corporate governance e per Il 6i mportante —rilievo
interessat.i all 6ahdédméent o déellracgesbi ahe.concetto
inteso come | d8intererssel &ahpr comereintt'e ail ascomctuirm
ribadisce il fondamentale principio in base al quale il contemperamento degli interessi

costituisce una premessa i ndi spensabile per il

TREQUATTRINI R., Economia aziendale enuovi modelli di corporate governance:
esperienze a confront&@iappichelli Editore, Torino 1999, p. 240.
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La modernisation du droit des sociétés1 nuovo codice di autodisciplina,

meglio noto come Rapporto Marinj che focalizzava | 6
sull 6i mportanza del |l @aebosmpnesad.i Comit af
Ancora, nel1999 st ata stilata wunbaltra racc

problematiche societarie, ilRapport di comité sur le gouvernement

d 6 e nt rnetp comeRapport Vienotll che si focalizza sull
separazione dei ruoltra CEO e CFO, e sulla trasparenza del sistema
remunerativo, in particolar modo dei sistemi di stock option.

Il nfine, per concludere | 6anal i si rel
nel | 6 @oblre@eAFEP e i M ELB Eyéuverheananh o cur at
d 6 e niser deg gociété cotéé$ Si tratta di un documento di sintesi dei
rapporti Vienot I, Vienot Il e Bouton (2002), integrato successivamente nel
2008 con raccomandazioni di orientamento europeo sui sistemi di

remunerazione.

Per finire, & doveroso mettene évidenza una serie di provvedimenti
posti in essere dal legislatore per aggiornare la disciplina del Code de
Commerce e della Legge 537 del 1966. In particolare:

U La Legge 420 del 15 Maggio 2001 (Loi sur les nouvelles régulations
économique$ NRE)ha riformato principalmente il sistema monistico,

avvicinandolo maggiormente a quello dualistico, prevedendo:

328 Da uno studio del 2016 e dutorita di vigilanza sui mercati (AMR)isulta che il codice

AFEP-MEDEF & ampliamente applicato nelle imprese frances Nel | é6anal i zzare 60
quotate presso la Borsa Euronext Paris si evidenzia, ad esempio, una crescente attenzione verso

| 6attuazione del principio di indipendenza
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VIideli minazione dell dobbligo
Directeur Général in modo da superare il contrasto tra la
normativa francese e la bgstactice internazionale relativa alla
separazione degli incarichi di presidente e di direttore generale;

V il rafforzamento del controllo che il consiglio di
amministrazione deve esercitare sul management;

V la fissazione di un limite massimo di incarichi chm
consigliere puo assumere contemporaneamente, ovvero 5;

V la promozione della trasparenza dei sistemi di remunerazione;

V il consolidamento dei diritti delle minoranze con associata
agevolazione del diritto di
della procedra telematica,;

U LalLegge 706 del 1° Agosto 2003 (Loi de sécuité finangidt8F) si
focalizza sul potenziamento della protezione degli investitori tramite
I 6i st de éubiitéodn\végilanza sui mercati dei capitali (Autorité
des Marchés Financiers AMF*?) e alitddita di vigilanza sui revisori
dei conti (Haut Conseil du Commissariat aux Comi3fes

U LalLegge 842 del 2005 (Loi pour la confiance et la modernisation de

| 6 ®c o redarhegge) 1223 del 2007 (Loi en faveur du travail, de

2. AMF~ |l 6autorit”™ di vi gi | @gamandigeodenteneaasce,a t i

per mi gliorare | 6efficienza e | a visibil

organizzazioni, ovvero |[€0B (Commission de Opérations de BoyselCMF (Conseil des
Marchés Financierse il CDGF (Conseil de digpline de la gestion finanere). Nel 2005

di i st

vot o i

dei c
it d

D o

l 6autorit”™ ha istituito €oSqagnrfranpewark cahienetteaivor o per

principi generali sulla realizzazione dei processi di controllo interno, €0@8 una sua
versione piu semplificata indirizzata alle societa tgte piccolemedie, ovvero con
capitalizzazione non superiore ad un miliardo di euro.

B LoHaut Conseil siduo€Coumpa sdii avti gi |l are sul
professionalita, deontologia e indipenderdzbligatori per i revisori contabilicommissaires

aux competes).
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| 6empl oi iert dldiaTEpE)tpongono | 6attenzi or
Si stemi di remunerazi one, enfatizza
distribuzione delle risorse tra il management, gli azionisti e gli

interlocutori sociali, e individuando, allo stesso tempo, dei meccanismi

di incentvazione al management trasparenti;

0 Infine, la Legge 649 del 2008 (Loi portant diverses dispositions
doadaptation du droit desiDbA®iI ®t ®s au
recepisce gli emendamenti della IV e VII Direttiva comunitaria in
mer i to al leéonomitebnannaria e @l asistema di gestione

dei rischi.

4.2. |l processo di internazionalizzazione deBelgio

Il processo di miglioramento delle strutture e dei controlli organizzativi
in Belgio e iniziato nel1998 con la predisposizione dei primi codidi
autodisciplina, ovvero il Vbo/Feb r eal i zzat o dal | 6 Associ a
imprenditori belgi, ilCbfa realizzato dalla Commissione per le Banche e la
Finanza e indirizzato esclusivamente a banche e istituzioni finanziarie, e il
Cardon Reporfpromosso dalla &sa di Bruxelles e diretto a tutte le societa
guotate. Gli ultimi due codici, ovvero il Cbfa e il Cardon Report, sono stati poi
uniti in un unico documentdCpfa and Brussels Exchangeéspirato al codice
anglosassone, ovvero al Cadbury Code. 2064 infine, € entrato in vigore |l

Lippens Code i | gual e promuove | dapproccio Acoc

331 | a legge TEPAsi focalizza, in particolare, sul tema detlmunerazione differitaossia
associata alla conclusione o alla modifica del rapporto, stabilendo la necessita

del |l autorizzazione delméorganoodiegodekrdaorgard
nel sistema dwualistico, e | 6obbligo di pubblic
all 6approvazione degli azionisti.
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| 6i mportanza della comunicazione sulla ¢
remunerazi one; i n particol arezasulleel | 6ul t i
separazione tra CEO e CFO.
La corporate governance belga e stata fortemente influenzata dalla
Legge 2 Agosto 200¢he ha reso obbligatoria la nomina di un revisore esterno
nelle imprese con piu di 100 dipendenti, e ha introdotto, come in Fraacia,
facolta di scelta tra due modelli di governance. Il primo & quello di tipo
monisticq tradizionalmente previsto, in cui vi € un unico organo, il Consiglio
di Ammi ni strazione, formato da al meno 3
carica per non oltre &nni, che riveste sia la funzione di direzione che quella di
vigilanza, e all dédinterno del gual e possi
composto unicamente da amministratori esecutdélédgué a la gestion
journaliere). | lavoratori normalmente non peacipano al processo di
nomina32 Il secondo tipo previsto & il modelitualistico verticaleil quale
prevede che | 6Assemblea nomini | 6organo
il Comité de Direction, composto da due o piu membri. In realta, si parla
piuttosto di sistemaemidualisticq poiché spesso si attua una sovrapposizione
tra | 6organo di controll o, erroneament e
e quello direttivo, composto da membri che possono anche appartenere
all 6organo di controll o stesso.
In sostanza, quindi, la riforma del 2002 ha formalizzato la separazione
tra funzioni di controllo e di direzione introducendo la possibilita di adottare il

modello dualistico ma, allo stesso tempo, non definendo puntualmente la nuova

21 6eccezi one $ond Pensooedove it @onsiglie idi Amministrazione &
compostgoer meta dai datori di lavoro e per meta dai lavoratori.
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struttura organizzata, ha generato confusione tra i due sistemi e scarsa
chiarezza per gli stakeholder, obbligati a consultare gli statuti aziendali e altri
documenti societari per comprendere appieno le relazioni di governo e di
controllo. Per le motivazioni appena degerieé stato ritenuto necessario un
mi gl i oramento della governance in Belggio
Legge 6 Aprile 201@liretta a societa quotate e a enti pubblici. La legge in
guestione enfatizza:
71 il principio di trasparenza(Direttiva 2006/46CE) imponendo alle
imprese la pubblicazione della relazione sulla corporate goveriaace
sui sistemi di remuneraziotié
1 la corretta impostazione deistemi di remunerazionelei vertici
aziendal i, stabil endo | 6obbligatori
Remunerazine®® composto da membri non esecutivi in maggioranza

indipendenti.

43. La debole politica di Abuon gove

Il processo di industrializzazione spagnola ha preso avvio in ritardo

ri spetto ai paes.i eur opeita refigiosd*® s vi | uppat

333 Larelazione sulla corporate governadee ve chi arire | 6adesione al cod
motivando eventuali mancate adesioni, le caratteristiche del sistema di internal audit e di risk

managerant, la struttura proprietaria, e la composizione degli organi istituzionali, compresi i

comitati interni.

334 La relazione sui sistemi di remuneraziodeve mostrare il procedimento adottato per la

determinazione dei compensi approvati dall 6assemt
335 ObHigatorieta esclusager le imprese con un numero medio di dipendenti inferiore a 250
durante | 6anno, o un attivo non superiore a 43 mi

a 50 milioni di euro, che posseggono almeno due dei tre requisiti.
336 La tradizione religiosa cattolicaponeva enfasi su aspetti etici e sui rapporti umani
all 6interno dell 8i mpresa percependo il profitto ¢
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politica®®” verso ogni forma di iniziativa economica e imprenditoriale, dello

scarso livello della scienza e della tecnologia, e dal forte deficit pubblico

dovuto alla fine delle rimesse di oro nelle colonie oltreoceafitHe crescita

industriale fu favorita inizialmente dagli investimenti esteri e successivamente

da una politica nazionalistf e protezionistica che porto@lc api t al i smo sen
concoroeneao, all 6emanazione di una serie
la concorrenza inteen ed instaurare un sistema di economia regolata.
Léinferiorit?n spagnola rispetto alla <co
propri o dal | 6atteggi amento i mprenditorie
| 6i sol azi oni smo economtr e cue pedul@ritant er ven't
risiedono nel timore verso il libero gioco delle forze del mercato, nella

conseguente avversione al rischio, e nel

B"Fino al Xl X secolo in Spagna Vi era una notev
concentazi one dell a ricchezzadel Ideed s peootttea ep dldiatcigaud sda
semifeudaleche non ha permesso la nascita di un mercato interno capace di promuovere lo
sviluppo industriale frenando in tal modo | &dinter
338 || Tesoro ea in competizione col settore privatella continua ricerca di risorse per la
copertura del disavanzo pubblico e, trovandosi sempre in posizione privilegiata, sottraeva linfa
vitale alle iniziative imprenditoriali.
33¥Nella storia delriséoetra ono spitdata orisntameniondidioaalismo
economicoil quale si caratterizza per tre aspetti fondamentali:
a) Protezionismpcon la riserva del mercato nazionale ai produttori locali mediante la
predisposizione di forti barriere doganali;
b) Corporatvismo industriale con azioni dello Stato al fine di promuovere la
concentrazione di imprese e la formazione di associazioni imprenditoriali e di cartelli
industriali allo scopo di regolare il funzionamento dei mercati interni e di eliminare od
attenuarda concorrenza fra le imprese nazionali;
c) Dirigismo economicp con interventi diretti dello Stato per favorire lo sviluppo

economico e | 6occupazione.
MAURIA.G.,L6evol uzione dell 6i mpresa industriale in S
al | 6 e c pertgimirAmVVall capitalismo industriale nelle economie avanzate. Europa,
Stati Uniti e GiappongeEgea, Milano, 1994, pp. 77 e 78.
L 6intervento diretto dello Stato in938conomia ha
con | 6intentlddadit oconh$éguienega economi anai, € succes

660 con | 6intento di ai ut an®lifuistitsitet ® oNli (IhnEtriitsuto
Nactional de Industrig)il maggior polo industriale statale, che negli anni delisi procedette

all 6acquisizione di attivit”™ considerate strategi
di nuovi posti di lavoro. Solo nel988 si procedette con operazioni diivatizzazioneper

sopperire alle perdite create dalla crisi. Tu#iala presenza dello Stato in economia € oggi

ancora forte.
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| 6otteni mento di rendite e garanzie stat
Econonica Europea (1° Gennaio 1986) si e attuato un processo di
deregolamentazione e internazionalizzazione, gia avviato a partire dal 1978 con

la fine della dinastia franchista, tramite un allentamento delle barriere

commerciali alle importazioni nei confrordiella comunita in cambio di una

ri duzi one del | e barriere comunitarie al |

assume piu il ruolo di dirigente nelle imprese, ma di promotore del
miglioramento delle relazioni tra imprese e stakehéfdesi afferma cosi un
nuo v o concetto doi mpmperseas,a |flapapaosen dieddet t a
confrontarsi col contesto competitivo internazionale grazie a nuove forme di
dinamica organizzativa che privilegino la flessibilita della gestione e la
tempestivita delle decisioni.

Perquanto riguarda le relazioni banritapresa, il modello spagnolo si €
ricollegato storicamente al modello continentale della banca mista,
caratterizzato dall 6effettuazione congi u
di prestito a breve termine, fino allidlorma del sistema bancario e finanziario
del 1962 che spinse verso il modello anglosassone, improntato sulla

specializzazione funzionale degli intermediari. La riforma in questione, con

| 6associata creazione di banohperdo,c o mmer ci

falli. Si diede avvio cosi ad un nuovo procedimento di riforma che basava tutto

sistema sul rispetto della solvibilita, requisito divenuto rilevante dopo la crisi

bancaria conseguente alla crisi i ndustri
31 Tramite il iPi ano spagnol o del |l e sipdismettanb inolieazi oni 0

partecipazioni pubbliche e si introducono specifiche misure di tutela per la minoranza con

Il i ntent oade i dicogrggs o di piccoli i nvestitor.i
conservaregolden sharesa | fine di esercitare una funzione r
collettivita.
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petoliferi. Attualmente il sistema finanziario e bancario spagnolo € in grado di
reggere il confronto internaziondté anche se presenta ancora qualche
inefficienza, tra cui | 6el evato costo b
offerti alla clientela.
Trai codici di best practice spagnoli, che nel tempo si sono susseguiti
con | 6intento di mi gliorare | a governanc
1 1II Codice Olivencia emanato nel 1998 che regolamentava
principalmente la composizione e il funzionamento del Consiglio di
Amministrazione, previsto dal modello obbligatorio di tipo monistico,
da sempre incapace di esercitare un efficace contsallomembri
esecutivi;
1 I Codice Aldama emanato nelGennaio 2003 che manifestava
apertamente la necessita di una riforma legislatome sostegno alle
discipline di buon governo societattg
f Il Codice di Corporate Governance Unificitt) emanato neMaggio
2006 che rappresenta una nuova fase del processo di sviluppo della
governance spagnola in quanto riprende i vecchi codici anguii
con le raccomandazioni previste dalle direttive europee riguardanti il

ruolo degli amministratori non esecutivi (Raccomandazione

342 Sj utilizzaanchein Spagnal modello di banca universatettavia il rapporto Bncaimpresa

non e esclusivocome in Germania e in Giappone, dato che le imprese, di solito, operano con

pit banche, pur se comungue & solo una di queste che svolge il ruolo di mainbank.

343 A tal proposito viene emanata r#03la Legge sulla Traspareazlisciplinante la materia

dei confl itti di i nt e dowesiditealta é dhdiligenzanbnesolpnein e | 6 acc e |
confronti degli amministratori ma anche degli azionisti di controllo, i cosidaetinistratori

di fatto, ossia soggetti capedi influenzare e controllare il management aziendale.

3441 Codice Unificato & stato finoadotaé ul t i mo i n t ocompw® mimeritorallal evant e
corporate governance, tuttavia, le istituzioni stanno lavorando attualmentepsogeatto di

leggeinmer i t o al | 6 f e dnoemteiosubsisteraditremuredadioheeadvertici e

sul principio di indipendenza.
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2005/162/CE), la remunerazione degli amministratori

(@)
(9]
N

(Raccomandazione 2004/913/ CE) , e |
parte degli azionisti (Direttiva 2007/36/CE).
Il processo di riforma, comunque, non ha intaccato il sistema di corporate
governance che le imprese sono tenute ad adottare, resibbbigatorio il
modello monistico La struttura organizzativa imposta dalkgge prevede
qui ndi unoAss e m¥l (eta Geeemll de Aaianistagon s t i
competenze deliberative di alto profit§ la quale nomina i revisori contabili
esterni**(Auditoria de Cuentgse il Consiglio di Amministraziorié® (Consejo
de Administraimn) . Questodéultimo ha poteri di dir e

al proprio interno un Comitato per il Controllo Inteffio

S All 6dinterno dell 6 Assembl e alnvedtiog listituziokaiino ni st i p oS
rappresentanza dei risparmiatori, iqualipacti pano al l e deci sigspliti assembl e
vote®¥, ovvero i voti divisi, in conformit”™ alle ract
346 Con laLegge n.19 del 14 Novembre 2005 dedicata alla Societa Eurépstata stabilita la
possibilith divot ar e anche telematicamente e di aggiunge
anche senza raggiungere la tradizionale soglia del 5% del capitale, in medoetduare i
poteri delle minoranze.
347 | Revisori Esterni sono scelti tra professionisti iscritél megistro istituito presso il
Mi ni stero dell 6 Economédurar® indagidaldd ai ® anni gal@anma zi on e
nomina & stata resa obbligatoria per le societa che superano i limiti per la redazione del bilancio
in forma abbreviata dal recepinterdellalV Direttiva Europea
348 || Consiglio di Amministrazione spagnolo dura in car&anni & di dimensioni, variabili
tra5elfy tal i da garantirne | 6efficace funzionamento
di amministratori:
a) Amministratoriesecutivi o interni (Consejeros ejecutivos o internoginponenti del
top management, con funzioni amministrative;
b) Amministratori non esecutivi 0 esterni rappresentanti la propyietévero soci in
possesso di almeno il 5% del capitéeonsejeros domioales) o soggetti legati a
questi da rapporti personali o commerciali;
¢) Amministratori non esecutivi indipendeptivi di ogni legame con la societa o con gli
azionisti di riferimento (Consejeros independientes);
d Ammi ni st r at soggetti dihg hanrgperso, la qualifica precedente, di
amministratori indipendenti o esecutivi, ma che restano in azienda in virtu delle
esperienze e competenze maturate.
349 Ci riferiamo al cosiddetto Audit Committee, obbligatorio per legge, mentre il Nomination e
il Remunerabn Committee sono solo raccomandati.
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4.4. Le debolezze della struttura di governo aziendale

presente in Grecia

Il sistema imprenditoriale greco €& caratterizzato da un mume
considerevole di piccole e medie imprese strutturalmente concentrate per la
presenza di undazionista di maggi or anza
famiglie o Stato. La legislazione gredae@ige n. 2190 del 1928 Legge n.
3016 del 200 p r e v e che delbisieana manistigdn cui il Consiglio di
Amministrazione, composto da massimo 3 membri incaricati per massimo 6
anni e nomi nat i dal | 6 Assembl ea, svol ge
controll®® Cos?3 strutturata | O0i ohiemimeremti pr esent
la tutela degli azionisti di minoranza e di tutti gli altri stakeholder e ha bisogno
di essere migliorata per accrescere la propria capacita competitiva a livello
intenzionale. Fino al 2000, in realta, le problematiche sul buon governo
socketario sono state sorvolate. E, infatti, solo a partire dal 2000 che sono stati
promossi diversi codici di autodisciplina diretti a societa finanziarie e societa
qguotate nella Borsa di Atend$M da parte dell 6Autorit?

mercati finanziari (HCMC) e d a Askodiazione degli imprendité®. In

350 Solo con laLegge 3016 del 2002 stata meglio regolamentata la composizione del

Consiglio di Amministrazione. Per sopperire la rischio di eccessivo potere della maggioranza a

discapito delle minoranze, & stato stnoi c he | 6 or gano almend YIadacompor si
amministratori non esecutivi, di cui almeno 2 indipenddntpiu, il provvedimento legislativo

ha imposto anche la presenza di Aadit Committeg ovvero di un comitato interno al

consiglio che si occupiid vi gi |l are sull é6efficacia del controll
previsto poi successivamente anche per le Banche ¢agtge 3429 del 2005

%l NelCodice di Autodisciplina pubblicaedall 6Assoc
definito un concett ampi o di corporate governance: ACorpor
principles providing a a basis for the organization, operation and management of a public
l'imited Iiability company [ é], in a manner that
legi ti mate interests of all persons |linked to the
interests.Cor porate Governance aims at serving, on a

interests, which are a combination of the interests of the company as a tigtah@ntity and
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sostanza, | 6obiettivo  stato quello di
i nterl ocutor. aziendal.i sull 6esempi o del
(Combined Code).

Tra i provvedimenti legi | at i v i pi % recenti, succes:s
dei codici di best practice, troviamo:

V LaLegge 3556 del 200¢he ha recepito la Direttiva comunitaria sulla
trasparenza (Direttiva 2004/109/CE);

V La Legge 3873 del 20l he i stituisce | ®daoabbligo
relazione sulla corporate governance contenente la composizione e il
funzionamento del Consiglio di Amministrazione e dei Comitati
Interni;

V La Legge 3884 de 201@he disciplina la votazione assembleare
tel emati ca e | 6obbligo one deleot i var e

raccomandazioni sul buon governo societario.

Nonostante le recenti modifiche, la Grecia si mostra comunque ancora debole
sulle tematiche relative alla corporate governance rispetto al contesto
internazionale, di fatto, non vengono specificatdederocedure di selezione

dei consiglieri trasparenti, non & sancito nessun obbligo di separazione tra la
carica di CEO e CFO, e non sono stabiliti limiti sulla durata del mandato degli

amministratori indipendenti.

the |l egitimate interests of BJOSETTILL Golpadicol der s | i n
Governance e mercati globakranco Angeli, Milano, 2010, A95.
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4.5. La Corporate Governance in Portogallo

Il regolamento contabile portoghes®.l(. 262/86 1 Cddigo das
Sociedades Comercia$ia subito un cambiamento significativo negli ultimi
anni con | 6intento di confor mar si all e
del | 61 ASB (I nt er n aitds Board) b delAFABSo(kimaniciailn g St an
Accounting Standards Board): lo scopo € quello di integrare il cittadino nella
vita dell 6i mpresa.

Il processo di miglioramento €& stato contraddistinto sia dalla
pubblicazione di Codi ci d iita dAwigtlaozd i s ci pl i n
sui mercati Comis§io do Mercado de Valores Moldlios i CMVM) che
dal |l 6emanazi one di provvedi ment.i di

cronologicamente.

CMVM 1999 (revisionato nel 2003) e il primo codice di
autodisciplina, i cui temi pnicipali riguardano la divulgazione delle
i nformazioni, | 6esercizio del diritto di
degli investitori istituzionali, e la composizione e il funzionamento del

Consiglio di Amministrazione al fine di garantire maggitrasparenza.

D.L. 76A/20067 prevede per le societa per azioni la possibilita di
optare tra tre modelli di governance diversi:

1. Dualistico orizzontalé € il sistema piu diffuso in Portogalli e

prevede | a presenza di umdlAssembl e

Conselho de administdo, i cui membri sono scelti da una lista,
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e | 6organo di controll o che, nel | e
di Conselho fiscal, il quale si compone di membri a
maggioranza indipendenti e di un membro obbligatoriamente
iscrittoal | 6al bo dei revisor.i contabildi

guotate assume la veste di Fisa@ico, ossia di revisore unico;

2. Dualistico verticalei i n c ui | 6assembl ea nomin
general e de superés , ovvero | 6organo prin
occupa divi gi |l ar e sull dattivit?® di ge

Commis$io para as matérias financerias (Audit Committee), e
di nominare il Conselho de adminigtéa executivo, ovvero
| 6organo amministrativo che tramit
essere eletto anche dalh s s embl ea (come nel Si st
orizzontale);
3. Monisticoi e il sistema di nuova introduzione caratterizzato
dalla presenza obbligatoria del Condisgle auditoria, ossia il
comitato per il controllo interno, composto da almeno 3

membri.

CMVM 200771 di f fonde | 6adozione dei best [

modelli indicati dal provvedimento legislativo del 2006.

D.L. 212A/200871 €& un provvedimento straordinario indirizzato alle

I stituzioni bancarie e f i naitizmegatvii e con |
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della crisi promuovendo la stabilita finanziaria in modo da riguadagnare la

fiducia degli investitori.

CMVM 2010 pone enfasi su tre tematiche:

a) Sistemi di remunerazione degli amministratio’ stabilito che

la remunerazione sia composta daa parte fissa e una
variabile®*? limitate entro un tetto massimo e coerenti con la
crescita aziendale nell dinteresse

b) Sistema di controllo interno e risk managenienté i mpr esa deve

attuare tutte le procedure atte a fissare gli obiedtrategici in
conformita del rischio sopportabile;

c) Indipendenza dei revisoriesteftiii | 6i ndi pendenza deve

garantita tramite la rotazione del revisore dopo 2 incarichi di 4
anni o dopo 3 incarichi di 3 anni ,
servizi di extraaudit o, nel caso siano presenti, verificare che
non eccedano il 30% del valore totale delle prestazioni rese

all 6i mpresa.

46. L6unicit”™ del sistema capitalist

Il sistema capitalistico italiano si configura come un insieme di caratteri

specifici che lo rendono differente rispetto agli altri capitalismi europei.

%2Pper |l a componente variabile si [zipdeldaidoe che i1 p
di opzione deve essere differitoalmeno 3 anni

353 La legge portoghese prevede la presenza di un organo di controllo contabile esterno per le

societa quotate e per quelle non quotate che utilizzano il modello dualistico, sia esslke wertica
orizzontale, nominato dall 6assemblea con un mand:
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Léatipicit? ri siede nell dunicitsw del mo
nessuno degli schemi internazionali in modo compitto

Léattuale struttur a&éilrsdltatosdi up turgona | mpr e
processo evolutivo che puo essere suddiviso in due fasi: la prima, iniziata con
|l 6Unit” nazionale (17 Marzo 1861) e conc
basava sul modello della banca universale tedesca caratterizzatm da
significativo ricorso al finanziamento di banche miste che spesso acquisivano
anche | a propriet”™ dell dazienda; | a secol
Legge bancaria del 1936 che separava le funzioni bancarie tra credito speciale
( déi nvae = tciedite ordinario, si contraddistingue per la presenza di
gruppi di matrice pubblica e privata controllati dallo Stato, il quale interveniva
i n situazioni di rilevant.i perdite soci e:
grazie alla stabilita gandita dalle partecipazioni incrociate e dalle strutture
piramidali controllate da un nucleo concentrato di azionisti, considerate
strumento difensivo contro il pericolo di scalate ostili. Questo permise un piu
agevole accesso ai rapporti con le banchepilunico obiettivo divenne la

concessione di finanziamenti. La crescita dimensionale fu quindi finanziata

354 Un esempio di specificita vi ene offerto dall 6anali si di al cul
tra cultura e struttura della proprieta:
- la cultura italiana viene considerataloedtudio di Hofstedeome caratterizzata da un
alto livello di individualismq ossia si tratta di una cultura in cui gli individui gli
individui si motivano e perseguono un interesse strettamente personale, finalizzato al
raggiungimento dei propri obietti , [ é] e sono scarsamente prop
fine di perseguire obbiettivi di gruppo;
- uno studio empirico condotto, ddedsersen e Thomsesu un campione di 100
i mprese europee [ é] mostra come una <cultura
individualismoé, in maniera significativepositivamente correlata con una struttura
della proprieta altamente frazionam negati vamente correlata con

Stato nell deconomia come proprietario di i mpr
La realta italiana mostra un evidenteomtrasto tra i due studiE qui che entra in gioco
l unicit?’ del model |l o italiano in cui la strutt
caratterizzata da un livello relativamente alto di intervento pubblico e da una sostanziale
assenza di e progripublic companies. MELISACor por ate governance. Undana
dell a realt”™ it al,Giappiehelli Editore, Mdrinot 11999cpa72.eur op e a

175



prevalentemente dall dindebitamento e dal
sviluppo della Borsa Valori.

Tale scenario sta lentamente mutando peetteffdi spinte esogene,
|l egat e all a gl obalizzazione dei mer c a
del | 6economi a, e conseguent.ii spinte end
messe in atto in ambito nazionale. Una svolta in tal senso € stata segnata
dal | 6 e mdaliadeggeo/6/1974 n. 21&he ha istituito [&@Commissione
Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSQ@Q#&gle organo istituzionalmente
preposto al controllo sull édorganizzazi o
borsistico.

Attualmente il sistema é ancodg@minato da piccole e medie imprese
ma , con | 6avvio del processo di privati z
aumentato il numero di imprese di grandi dimensioni che competono a livello
internazionale; la caratteristica comune ad entrambe le tipalibgmeprese €
l6el evat a conc e nYrtipicadedsstemi msiderpatini. €id rar i a
determinato la supremazia di un azionista, o di un gruppo di azionisti ristretto,
in sede assembleare creando situazioni di asimmetria informativa nei confronti
degli azionisti di minoranza e degli interlocutori esterni: il sistema di controllo
sul management € affidato al Consiglio di Amministrazione stesso, piuttosto
che al mercato.

Per sopperire alle debolezze evidenziate dal sistema imprenditoriale in

un coriesto di competizione globale, sia la CONSOB, nella relazione annuale

355 Sj tratta per lo pit digruppi a carattere familiare i cui membri, detenendo una
maggioranzasss ol ut a del capitale doéi mpresa o comunque |
grado di garantire un assetto proprietario stabile e un indirizzo strategico unitario ed

omogeneo.
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del 1995, che |l a Banca doéltalia, nel | a
sottolineato | 6i mportanza di un riordir
migliorare la reputazione delle impreséalian€®®. Questo ha portato

all 6emanazione di una serie di provvedim
della Finanza, cosiddetto Decreto Draghi, e la Legge sul risparmio, che hanno

delineato un corpus normativo, diretto principalmente alle societiaig, con

| 6obi ettivo di garantire maggi or prot ez
particolare piccoli risparmiatori. In piu, viene presa in considerazione la

Riforma del diritto societario, la cosiddetta Riforma Vietti, che ha concesso

alle imprese di aattare, oltre al modello dualistico orizzontale (tradizionale), il

modello dualistico verticale e quello monistico, per uniformare la normativa

italiana alla disciplina comunitaria sulla Societa Europea. Infine, allo scopo di

creare maggiore coerenza ttasistema praticabile in ltalia e quelli vigenti

negli altri Paesi industrializzati, il Codice di Autodisciplina di Borsa Itafi2ha

cerca di ' i mitare | 6autonomia statutari a
| 6i mpl ement azi one doveannanséemmpdontcato
e alla trasparenza nell dinteresse di tut

divulgare sul mercato le informazioni inerenti i motivi per i quali non si é

356 || cambiamento in atto si basa su eventi che segngnais s a g g i onondaamisia add e ¢ o

undeconomi aualli mer cato
1 il declino del capitalismo pubblicper effetto delle privatizzazioni degli eronopoli
di Stato;
1T I 6apertura delle grandi famiglie imprenditr.i

direzione di un gradualedimensionamento del capitalismo familiarecessario per
rimanere competitivi in un mercato sempre meno protetto e maggiormente
concorrenziale;

1 lo sviluppo e la diffusione di unauova cultura finanziariache considera il mercato

borsistico una validaalterat i va al |l 6i ndebitamento bancari o.
FORTUNA F., Corporate governance. Soggetti, modelli e sistdfnanco Angeli, Milano,
2001, p. 164.

35711 Codice di Autodisciplina emanato da Borsa Italiana S.polpleta la normativarevista
dalla Riforma Draghi, prewendo importanti indicazioni sul Consiglio di Amministrazione, il
management, e il sistema dei controlli interni.
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aderito alle disposizioni autodisciplinari nel rispettogehc i pi o Acomply o

expl.ai no

Andiamo ad analizzare nel dettaglio le novita delle riforme in ordine
cronologico:

Testo Unico della Finanza (TUFpoto comeRiforma Draghi (D.Lgs.
24 Febbraio 1998, n. 58° i contenente una disciplina strutturata delle le
sodeta per azioni quotate finalizzata ad introdurre innovazioni sia nella
disciplina dei mercati e degli intermediari finanziti sia nel sistema del
governo societario dirigendosi verso una maggiore concorrenza e contendibilita

degli assetti proprietaf’, nonché verso una pit puntuale tutela dei soci con

358 Sj tratta dilinee generalic he | asci ano ampio spazio all dautor e
adattare le norme alla singola realta aziendaik stabilire regole di Best practice, come il

Codice di Autodisciplina di Borsa Italiana S.p.A.

3591 TUF ribadisce e perfeziona le soluzioni innovative introdotteDdgs. n. 415 del 1996l

quale si basa sul principio secondo cui deve sussistereetiaaseparazione tra la gestione dei

mercati finanziari e la vigilanza degli stessi di competenza delle autorita. In particolare, tra le

autorita di vigilanza troviamo:

1 CONSOBI autorita di vigilanza dei mercati regolamentati che si sostituisce alla
societ di gestione dei mercati (Borsa S.p.A.) in ipotesi di estrema gravita e urgenza, e
si occupa di garantire correttezza e trasparenza;

1 Banca ddutorittaréspoasabile del controllo sui mercati rilevanti per la politica

monetaria, quali il mercato t@hatico dei titoli di Stato e quello dei fondi
interbancari, la quale sorveglia sul contenimento del rischio e sulla stabilita
patrimoniale;

1 Ministero del Tesoroi regolamenta il funzionamento dei mercati, riferendosi
particolarmente ai soggetti responsiabialle modalita di svolgimento delle attivita.

I'n pi Y%, CONSOB e Banca doéltalia sono entrambi r e
gestione di strumenti finanziari, la cui istituzione comporta il venir meno del monopolio
sul | 6 ac c e nitolrpevatieim grecedehzaispettante per legge a Monte Titoli S.p.A.

360 | a riforma segue le linee guida dellagge delega 6 Febbraio 1996, n., %2rata per dare

attuazione alle Direttive 93/22/CE e 93/6/CE in tema di servizi di investimento nel skdtore

valori mobiliari e di adeguatezza patrimoniale delle imprese di investimento e degli enti

creditizi, la quale si basa sul principio che ai fini della crescita delle imprese italiane non &

possibile prescindere dal ricorso al mercato dei capitali edquin bi sogna por si | 6obi
rendere il mer cato pi% significativo, efficiente

di capitale & strettamente collegata alla fiducia che gli investitori ripongono nella corretta
gestione.
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particolare riferimento agli azionisti di minorad%a Gli strumenti preposti dal
TUF per affrontare i pericoli e le situazioni di mala gestio, pero, possono
rivelarsi inefficaci, anche se teoricamente Jali@ raggiungere lo scopo di
mi gliorare | e modalit”™ di controll o
le forme di contenimento dei poteri del gruppo di controllo, a causa del
sostanziale disinteresse che gli azionisti di minoranza hanno versditmees
delle societa in Italf¥% Maggiormente valida sarebbe stata una forma di tutela
piu incisiva per tutti gli stakeholder, e non solo per gli azionisti di minoranza,
realizzata mediante una totale rivisitazione del funzionamento degli organi
amministraivi, di direzione e di controli®, ridefinendone le relative

competenze e responsabilita;

Codice di Autodisciplina per le societa quotate (emanato da Borsa
S.p. A, nel |l 6 Onotoaxcdme@odicd ®red®4i Jdirdliizza ogni

impresa verso la scelta cegole organizzative ottimali, in relazione al proprio

361 |n particolare, & tutela dei soci viene garantita tramite una regolamentazione pil trasparente
delle offerte pubbliche di acquisto e di scambio, una partecipazione piu attiva alla vita sociale
tramite agevolazioni nei quor umrespensabiltdeeilat i vi
mi glioramento e | 6ampliamento dell édinformat.i
362 Cj riferiamo, in particolar modo, alla debole utilita di alcuni istituti altrove maggiormente
sfruttati, quali la convocazione di assemblee fuori dai ritmi ordinari edaiadi responsabilita

nei confronti degli amministratori e dei sindaci.

363 |n sostanza, il legislatore ha optato per uifi@rma parzialedella materia, concentrando

| 6attenzione sul Coll egio sindacal edoorguainioe
direttivo per eccellenza, ossia il Consiglio di Amministrazione, e creando una sovrapposizione
dei ruoli istituzionali. In seguito alla riforma, @ollegio Sindacaleleve essere composto da 3
membri, di cui almeno uno deve rappresentare la migara@ si occupa della supervisione

degli atti di amministrazione, lasciando il controllo contabile alle societa di revisione. In questo
modo & stata superata la sovrapposizione dei ruoli di sindaco e revisore, ma si & creata
confusione in merito agli ammgtratori non esecutiviavvicinando il Collegio sindacale al
Consiglio di sorveglianza tedesco. E stata creata in tal modo una contraddizione tra il ruolo di
arbitro e il ruolo politico del collegio in questione, potando a collocare il sistema italiama in

via di mezzo tra il tipo tradizionale e quello dualistico tedesco.

%11 Codice =~ st atRresideptadellaBarsatSp.A. BStefarlo Prdadoo r a
uno studio sullo stato della governasienzm nel |
di diversi modelli messi a disposizione dalla normativa ma senza uno standard di best practice
di riferimento a cui ispirarsi.
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