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DIRITTO DELL’ECONOMIA

La possibilitadi optare per | sistemi aternativi al modello latino trascurata nelle delibere sugli statuiti

Nuove soceta, vecchia governance

Mai dati di Infocamere nel primo semestre segnalano un aumento del 30% delle modifiche per recepire le indicazioni della riforma

ROMA m Qualcuno potrebbe dire
che é stato un flop. Altri che la
sensibilitaall’innovazione del no-
stro sistema societario € poco ele-
vata. Piu redlisticamente pud esse-
re sottolineato che le novita nor-
mativa di un certo spessore han-
no bisogno di un po’ di tempo
per essere digerite. E la riforma
del diritto societario non rappre-
senta certo un’ eccezione. Analiz-
zando i dati forniti da Infocamere
su questi primi mes di efficacia
delle nuove disposizioni del Codi-
cecivile, ericordando cheil rush
finale sull’ adattamento degli sta-
tuti partiratra un mese, € possibi-
le perd scattare

una  fotografia

Gl esisenta | vantaggi
copesa S on dei modelli
asiondo raai.  dualistico
S?ﬁéﬁif‘?é’arf‘?egﬁ e monigtico
dle cantre . Saranno
CoBe0 praticne, Sl at

con una crescita
dioltreil 3% ri-  Nel tempo
spetto a  primi
sei mes de
2003, non altrettanto si puo dire
per la distribuzione territoriale
delle domande stesse. Cosi, are-
alta come Trento e Novara, en-
trambe abbondantemente sopra
il 100% rispetto alle richieste
dell’anno passato, c'€ anche
qualche sorprendente segno ne-
gativo. E il caso di Ragusa e
Oristano che segnano il passo
con consistenti diminuzioni. Mi-
lano, con a seguito Roma, € in-
vece lasede che hafatto registra-
re il maggior numero di doman-
de di modifica dello statuto.

La riforma, dunque, ha fatto
totalizzare un notevole balzo
all’insu delle domande anche se

Ecco, apesare orai dati forni-

u .
Le opzioni

Le imprese che dal gennaio 2004 hanno indicato una scelta di amministrazione

in base al nuovo diritto societario

.La mappa delle modifiche

Primi 6

Primi 6

Numero e variazione percentuale per Camera di commercio delle societa che hanno cambiato assetto all’interno dello statuto

Primi 6

Primi 6

Primi 6‘ | Primi 6‘ |
: : Var. % : : Var. % : : Var. %
Tipo di amministrazione prescelto | d,il:l#rrr\ero mesi 2003 | mesi 2004 : mesi 2003 | mesi 2004 mesi 2003 | mesi 2004
_ SESS  Trento Firenze 1218 30,0 Catanzaro 11,8
Tradizionale 7.985 Novara 176 426 1420 Padova 913 29,7  Livorno 208 11,8
Monistico 190 Biella 98 185 88,8 Cosenza 217 280 29,0 Isernia 46 51 10,9
Dualistica 44 Varese 418 761 82,1  Avellino 138 178 29,0  Trieste 196 215 9,7
Amministratore unico e amministrazione o551 _ Caltanissetta 70 124 77,1 _Savona 114 147 289  Rovigo 139 152 9,4
pluripersonale collegiale ' Cremona 126 223 770  Salerno 457 587 284  Lodi 92 100 8,7
Amministratore unico e amministrazione 49 Nuoro 36 62 72,2 Cagliari 416 534 28,4 Lecce 247 268 8,5
pluripersonale individuale disgiuntiva Gaii 97 167 722 Bologna 1.317 1.668 26,7 Como 206 319 78
Amministratore unico e amministrazione 22 Siracusa 119 199 67,2 Taranto 207 260 25,6 Benevento 104 112 7,7
pluripersonale individuale congiuntiva Messina 161 260 615 _ Massa Carrara 177 222 254  Campobasso 82 88 73
Amministrazione pluripersonale collegiale e ammini- - ’ Brindisi 115 144 252  Prato 304 324 6.6
strazione pluripersonale individuale disgiuntiva 104 Vicenza 595 946 59,0 Pal = 646 > 4’0 B =04 £37 615
Amministrazione pluripersonale collegiale e ammini- 2 Catania 344 >44 581 Pgtz:gs 151 186 232 L?;;TJ?Ia 138 146 =g
strazione pluripersonale individuale congiuntiva Venezia 513 805 56,9 ’ ¢ '
— - - —— —— Forli 254 397 56.3 Macerata 192 235 22,4 Trapani 157 166 5,7
Amministrazione pluripersonale individuale disgiuntiva e 2353 or , Lati 311 379 219 Chieti 195 201 31
amministrazione pluripersonale individuale congiuntiva ' Milano 5.802 9.009 55,3 atina ’ 1€t :
Amministratore unico e amministrazione pluripersona- Grosseto 127 194 52,8 e - 259 314 21,2 Agrlgento 104 104 00
le collegiale e amministrazione pluripersonale indivi- 4777 | Udine 363 535 a77 _vercelli 67 81 209 _Frosinone 182 182 0,0
duale disgiuntiva e amministrazione pluripersonale indi- : Torino 1225 1782 45'5 Bergamo 850 1.021 20,1 Viterbo 111 111 0,0
viduale congiuntiva Verona o= e 3 Matera 66 79 197  Ascoli Piceno 269 268 04
Amministratore unico 63.902 2 o1 '373 42'9 Rieti 46 55 19,6  Arezzo 251 247  -16
Amministrazione pluripersonale collegiale 18.496 A;avenne; - 6 VT 42‘3 Bolzano 307 366 19,2 Aosta 107 105 -1,9
Amministrazione pluripersonale individuale disgiuntiva 3.222 Foesi:n na e 55 39’1 Roma 5.536 6.560 18,5  Pesaro - Urhino 343 333 2,9
Amministrazione pluripersonale individuale congiuntiva 1.053 Be?lgno = =1 oo Teramo 163 193 184  Siena 228 220 35
Amministratore unico e amministrazione pluripersona- Sassari 150 208 387 Genova 627 /31 166 _ Mantova 243 229 58
le collegiale e amministrazione pluripersonale indivi- 148 : Brescia 1.070 1.246 16,4  Rimini 294 269 -85
duale disgiuntiva Ancona 361 4% 371 " verbano - C. 0. 68 79 162  Vibo Valentia 23 21 87
Amministratore unico e amministrazione pluripersona- Modena 677 925 366  Reggio Emilia 386 445 153  Imperia 76 67 -118
le collegiale e amministrazione pluripersonale indivi- 41 Caserta 313 420 34,2 Pavia 219 251 14,6 Ferrara 240 211 -12.1
i“a'e_ C_O:g'“.m"’a — s . Bari 926 1231 329 [PPEcena 223 255 143 Asti o1 80 -12.1
mministrazione pluripersonale collegiale e ammini- Pistoia 206 273 325 : ; =
strazione pluripersonale individuale disgiuntiva e ammi- 158 Crot 38 50 316 Reggn_; el Lt Lo L2 PESCET 1 Ll Lo
nistrazione pluripersonale individuale congiuntiva rotoné. ' Perug|a 383 436 13,8 _Pordenone 218 183 161
Amministratore unico e amministrazione pluripersona- La Sp92|a 141 185 31,2 Treviso 596 670 12,4 Enna 4 34 171
le individuale disgiuntiva e amministrazione pluriperso- 189 Napoli 1.447 1.897 31,1 Sondrio 82 92 122 Oristano 60 39 =350
nale individuale congiuntiva Pisa 255 334 31,0 Lecco 157 176 12,1 Ragusa 124 63 49,2
TOTALE 105.310 Cuneo 273 357 30,8 Terni 133 149 12,0 TOTALE 40.520 52.882 30,5

le struttura "latina"

Fonte: InfoCamere

con le con-

le imprese che hanno preferito

nance dualistico ha invece coin-

che per I'atro.

di eventuai ritocchi ai modelli

Fonte: InfoCamere

missione aveva proceduto arive-

e difficile poi scendere nel detta-
glio dei contenuti delle modifi-
che statutarie. Tuttavia, qualche
ricercain tal senso inizia a esse-
re effettuata (si vedal’ altro arti-
colo in pagina). La riforma, in-
fatti, impone cambiamenti che
possono essere rilevanti, con
modifiche drastiche allo stesso

ti da Infocamere, che registrano
dl’interno degli statuti anche i
modelli di amministrazione e
controllo alternativi a quello se-
gnalato come prevalente, non si
pud non constatare che il nuovo
stenta a nascere e che laforza di
attrazione del vecchio é ancora
salda. Abbandonare latradiziona-

suete attribuzioni di competen-
ze, sia pure rivisitate dalla rifor-
ma, tra consiglio di amministra-
zione, collegio sindacale, assem-
blea del soci, € stato per lo piu
considerato un rischio da non
correre.

Sono state cosi quasi 8mila,
con dati aggiornati a 22 luglio,

mettere in campo il vecchio siste-
ma, riservando a modifiche me-
no strutturali I'impatto del nuo-
vo diritto societario.
Lavolontadi scommettere sul
nuovo ha invece riguardato
un’esigua minoranza, con una
netta preferenza per il sistema
monistico. || modello di gover-

volto pochissimi enti, testimo-
nianza ulteriore delle difficolta
ad attecchire del nuovo sistema.

Dalle informazioni disponibi-
li non & ancora possibile valuta-
re quali tipologie societarie (e
con quali assetti proprietari) ab-
biano dimostrato una propen-
sione per un modello piuttosto

| conti naturalmente s tireran-
no solo tra qualche tempo e una
tappa importante sara quella del
30 settembre, termine ultimo per
I’introduzione degli adeguamen-
ti. Trascorsa quella scadenza, a
disposizione del ministero della
Giustizia ci sara anche qualche
elemento in piu per la redazione

di amministrazione e controllo,
al’interno comunque di un qua
dro che il sottosegretario Miche-
le Vietti, alla guida della com-
missione che ha steso la riforma
e che sta procedendo le sue modi-
fiche, vuole minimalista.

Gia a febbraio peraltro, con il
primo decreto correttivo, lacom-

dere il sistema dualistico alar-
gando i poteri del consiglio di
sorveglianza. Sul tavolo adesso
Ci potrebbe essere unarivisitazio-
ne complessiva con |’ obiettivo
di rendere piu appetibileil ricor-
so a sistemi di amministrazione
e controllo pit innovativi.
GIOVANNI NEGRI

assetto societario, o di semplice
adattamento. E in quest’ultimo
caso si tratta di una semplice
presa d’'atto di obblighi pura-
mente formali.

Diverso e il caso di sistemi di
amministrazione e controllo mes-
si in campo dalla riforma. Sin
dall’ approvazione dellalegge de-
lega, lan. 366 del 2001 che sul
punto era gia molto dettagliata, &
stato infatti chiaro che la gover-
nance delle future Spa e Srl sa-
rebbe stata investita da cambia-
menti, 0 meglio da opportunita
di cambiamento, di notevole con-
sistenza.

«Lente» su Mib30 e segmento Star / Nessuna scelta dirompente

Allaricerca ddla flessbilita

J occasione delle assemblee

di bilancio é stata colta da

molte societa per svolgere

(oltre che laparte "ordinaria", dedica-
ta a bilanci e nomine) anche una
sessione straordinaria per decidere le
modifiche agli statuti "sollecitate"
dallalegge di riformadel diritto socie-

Al tradizionale modello lati- tario.
no, infatti, nella Spa si sono af- Per com-
fiancati un sistema dualistico, ’ : : prendere
fondato su un consiglio di gestio- L Obl ettivo quale sia
ne e un consiglio di sorveglian- : stato I’ atteg-
Za, e un sistema monistico basa- esnelhre giamento
to sul consiglio di amministrazio- degli opera-
ne e un comitato costituito al suo Ie pr Ocedure tori in que-
interno. ste  prime

Si tratta di modelli ricalcati prove della

sull’ esperienza di altri Paesi eu-
ropei, introdotti con I’ambizione
di alargareil ventaglio di possi-
bilita a disposizione degli opera-
tori che possono cosi potuto sce-
gliere la struttura societaria piu
adatta alle diverse esigenze.

nuovadisciplina delle societa di capi-
tali e utile la lettura di un lavoro di
ricerca terminato di recente e che
rappresenta probabilmente il primo
tentativo di censimento degli emenda-
menti fin qui apportati negli statuti di
un significativo campione di Spa. Si

tratta di una tesi di laurea (intitolata
«Corporate governance e informativa
societaria») discussa alla facolta di
Economiadell’ universita di Parma da
Carlotta D’ Este, sotto laguidadi An-
na Maria Fellegara e Paolo Andrei.

La ricerca ha riguardato le societa
del Mib30 (I'indice dei 30 titoli piu
importanti in quanto a capitalizzazio-
ne e aliquiditd) e del segmento Star
(ecioeil segmento titoli ad alti requi-
siti del mercato telematico aziona-
rio, comprendente le societa che, sep-
pure con una capitalizzazione inferio-
re a 800 milioni di euro, rispondono
tuttavia a requisiti specifici in termi-
ni di liquidita, trasparenza e corpora-
te governance), non considerando,
peraltro, per le loro particolari pecu-
liarita, le societa bancarie e quelle
assicurative.

Dall’analisi delle modifiche ap-
portate piu di frequente negli statu-
ti delle Spa comprese nel Mib30 e
nel segmento Star si nota come gli

operatori non abbiano per il momen-
to effettuato scelte dirompenti ri-
spetto al passato.

Per esempio, in un solo caso sono
state introdotte le azioni senza valore
nominale (molto piu "comode" delle
dtre, quando s tratta di effettuare
operazioni sul capitale e in particola-
re le riduzioni per perdite), mentre in
due sole occasioni si € previsto che i
SOCi possano votare per corrisponden-
za. Nessuno hascelto il sistema moni-
stico o il sistema dualistico, preferen-
do continuare, almeno per questa pri-
ma fase, con lo sperimentato sistema
di governance tradizionale.

Gli emendamenti piu gettonati evi-
denziano, piu che altro (al di |a dei
casi di merariformulazione delle nor-
me statutarie che richiedevano un
maguillage alla luce della legge di
riforma), la volonta di approfittare,
trale nuove norme, di quelle che pit
facilmente consentono maggiore sem-
plificazione procedurale e piu ampia

Governance
flessibilita operativa del Cda
A questo proposito, 299 (50,3%)

lamodifica piu ricorren-
te tra quelle censite dal-
la ricerca é stata quella
relativa agli obblighi di
informativa da parte de-
gli amministratori dele-
gati a consiglio di am-
ministrazione e al colle-

gio sindacae di cui  Socide

131 (22%)

Sede, capitale
e composizione

"l e modifiche

Numero (e percentuale) delle correzioni apportate allo statuto
in seguito alla riforma Vietti

Governance

al’articolo 2381, com-
ma 5 del Codice civile.
Questa norma stabili-
sce, appunto, che gli organi delegati
riferiscono «con la periodicita fissata
dallo statuto e in ogni caso almeno
ogni sei mesi sul generale andamento
della gestione e sulla sua prevedibile
evoluzione nonché sulle operazioni
di maggior rilievo, per le loro dimen-
sioni o caratteristiche, effettuate dalle
societa e dalle sue controllate».
Molto praticate sono state anche le
modifiche statutarie relative a:

Fonte: elaborazione Il Sole-24 Ore su dati universita di Parma

m |la soppressione dell’indicazione
dell’indirizzo della sede legale, la-
sciando solo I'indicazione del Co-
mune;

m |la previsione secondo cui le adu-
nanze dell’organo amministrativo,
del collegio sindacale e dell’ assem-
blea dei soci possono svolgersi con
gli intervenuti non presenti tutti in
un unico luogo ma collegati con
sistemi di audio-video conferenza;

assemblea
azionisti
111 (18,6%)

m |’introduzione dell’ obbli-
go di deposito delle azioni
per legittimare la partecipa-
zione del socio alle assem-
blee;

m la convocahilita dell’as-
semblea non piu mediante la

pubblicazione  dell’avviso

53(91%)  gylla «Gazzetta Ufficiale»

Governance  ma mediante |a pubblicazio-

L collegio e in ameno un giornae
sindacale

quotidiano;

m |’esclusione del diritto di
recesso del socio in caso di
adozione di deliberazioni riguardan-
ti la proroga del termine di durata
della societa e I'introduzione o la
rimozione di vincoli alla circolazio-
ne delle azioni;

m il trasferimento dall’ assemblea stra-
ordinaria al’organo amministrativo
della competenza a decidere sulle ma-
terie indicate nell’ articolo 2365, com-
ma 2 del Codice civile.

ANGELO BUSANI

m ANALISI
a scarsa propensione fin qui
L dimostrata dagli operatori per
i sistemi di governance della
Spa dternativi rispetto a quello tra
dizionde & da un lato, il frutto
dellaloro ancor troppo recente intro-
duzione nel nostro or-
dinamento. Dall’atro,

Possibile  oaga s ss
SEPArAre 1o’ gsem monisico
gedtione  Seemaimmo o0
€ Proprietal riroma ampia s mo.

delli possibili per la

governance:
m il sistema ordinario o latino ripro-
duce il vecchio assetto organizzati-
vo, fondato sull’ organo amministra-
tivo (amministratore unico o consi-
glio di amministrazione) e sul colle-

M olte opportunita ancora da valutare

Introdotti nel nostro ordinamento «format» di amministrazione e controllo importati da atri Paes

gio sindacale;
m il sistema dualistico, di derivazio-
ne tedesca, si fonda sul consiglio di
gestione, che amministra la societa,
e sul consiglio di sorveglianza, che
svolge il ruolo di controllo e sorve-
glianza;
m il sistema monistico, di ispirazio-
ne anglossassone, s articolanel con-
siglio di amministrazione hominato
dall’ assemblea e sul comitato per il
controllo sulla gestione, costituito
al’interno del consiglio di ammini-
strazione.

Leragioni per il sistema duali-
stico. Quando € opportuna la nomi-

na del consiglio di sorveglianza e
quindi I'istituzione di un organo in-
termedio trai soci e gli anministra-
tori? Almeno due sono le situazioni
societarie in cui questo assetto pare
rendersi proficuo. Laprimaé quella
di una societa il cui capitale sia di
titolarita di un soggetto che non
voglia 0 non possa gestire la socie-
ta si pens al caso del politico-im-
prenditore che voglia anche formal-
mente distaccare la propria persona
dallavita societaria e cosi nominare
un insieme di soggetti, cui affidare
la sorveglianza dell’ organo ammini-
strativo (e cioé la sua nomina e il

suo controllo), creando quindi una
separazione tra il livello della pro-
prieta del capitale sociale e quello
della gestione della societa.

Si pensi poi al caso di una societa
il cui capitale non sia nelle mani di
soggetti imprenditori: per esempio
una societa partecipata da enti pub-
blici i quali, stante laloro fisiologi-
caeigtituzionale incapacita di vive-
re da protagonisti un’ esperienza so-
cietaria, possono trovare opportuno
avvaers di un nucleo di soggetti, i
"sorveglianti" appunto, che, senza
avere dirette competenze gestionali,
abbiano invece |la capacita, in ragio-

ne della loro qualificazione profes-
sionale, di instaurare un rapporto
con I’organo amministrativo assai
piu proficuo di quello che i soci
potrebbero redlizzare.

Leragioni per il sistema moni-
stico. Il sistema monistico, di matri-
ce anglosassone, sara probabilmen-
te scelto da tutte quelle multinazio-
nali che, abituate in altri ordinamen-
ti a utilizzare questo sistema, per
omogeneitadi procedure, adotteran-
no questa modalita organizzativa an-
che per le loro attivita svolte in
Italia. Tuttavia, non é facile capire
quali saranno gli dtri ambiti impren-

ditoriai nel quali il sistemamonisti-
co si manifestera come il modulo di
governance preferibile.

Invero, € abbastanza difficile con-
ciliarelanostra mentalitaele nostre
abitudini con un sistema che preve-
de I'individuazione dei controllori
(i membri del comitato di controllo
della gestione) nell’ambito dello
stesso organo (il consiglio di ammi-
nistrazione) che deve essere control-
lato dal comitato di controllo. In
atri termini, il sistema monistico si
fonda sull’ attribuzione ai componen-
ti dell’ organo amministrativo, di un
duplice vestito: quello di veri e pro-

pri amministratori (Seppur non ese-
cutivi), e quindi di partecipi delle
scelte gestionali della societa, e
quello di controllori di quelle stesse
scelte.

Insomma, bisogna ipotizzare che
il sistema monistico
sia I’ assetto ideale per

quei consigli di ammi- . .
nistrazione di grandi S)l uzoni
societa ove siano nomi- .

nati personaggi autore- U mMsura

voli che, non essendo
"operativi" ma rive-
stendo il ruolo di con-
sulenti, ciascuno per il
proprio ambito di cono-

per grandi

gruppi
scenze, piu cheil ruo-

lo di veri e propri amministratori,
meglio impersonino quello di con-
trollori dell’ operato dello stesso con-
siglio di cui fanno parte.

A.BU.



