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Diritto dell’economia, A quattro anni della riforma meno dell’1% delle Spa ha scelto modelh alternativi

Non piace la governance doppia

www.ecostampa.it

A Piazza Affari il sistema dualistico e quello monistico solo per 12 soggetti

Marco Belllinazzo

Un club esclusivo. E quello
delle Spa che hanno approfittato
della¥I offerta dalla riforma
del diritto societario del 2003 sce-
gliendo unagovernance alternati-
va alla formula tradizionale. Do-
poquattroanni sono156lesocieta
per azioni che hanno adottato il
modello dualistico ispirato all'or-
dinamento tedesco, mentre 323 si
sono convertite al modello moni-
stico diffuso nel mondo anglos-
sassone. Nel complesso, dunque,
le Spa che hanno aggiornato lo
schemainterno dicontrollo e am-
ministrazione rappresentano me-
no del 2% della platea. Una per-
centuale cheinrealta & ancora pill
bassa (meno dell'1%). Infatti, le
Spacherisultano operative in Ita-
lia sono pit di s3mila. Soltanto
26milahanno segnalato esplicita-
mente al registro delle imprese
Parchitettura del proprio board.
Questo significa che altre 17mila
Spa con ogni probabilita hanno
mantenuto il modello tradiziona-
le (assemblea, consiglio di ammi-
nistrazione, collegio sindacale).

Inumeri

TraleSpa quotate a Piazza Affari,
intanto, sono raddoppiate rispet-
to allo scorso anno quelle dotate
di modelli alternativi di gestione.
Sono 8 quelle che hanno optato fi-

nora per il sistema dualistico e 4
quelle che hanno aderito al siste-
ma monistico.

Trale blue chips hanno appro-
vato il passaggio al dualistico il
«Banco Popolare», «Intesa San
Paolo», «Mediobanca», «Unione
Banche Italiane», e la «Societa
sportiva Lazio» (che ha fatto da
apripista su questo fronte). Sem-
pre alla governance dualistica si
rifanno «Management & Capita-
li», «Mid Industry Capital» e
«Ascensori Spay. Si sono invece
ispirate alle regole anglosassoni
del monistico: «Buongiorno
Spa»; «CHL ¢centro distribuzione
HL»; «Engeneering»; e, infine,
«Fmr-Art’¢ Societainternaziona-
learte e culturar.

A quest’elenco dovra essere
aggiunta la newco che nascera
dalla fusione tra le utilities di Mi-
lano («Aem») e Brescia

(«Asm»), che hanno gid annun-

ciatoil ricorso al dualistico.
Comesivede, dunque, undrap-

pello disocieta- se raffrontato al-

leoltre 270 Spaquotate, tuttorale- -

gate alla struttura tradizionale -
ma che inzia ad annoverare sog-
getti dal peso specifico rilevante,
enonsolo per il comparto banca-
rio-finanziario, come Intesa San
Paolo e Mediobanca. Proprio le
recenti polemiche legate alla no-
mina dei nuovi vertici Telecom

da parte dei due istituti di credito
ha portato alla ribalta alcuni pro-
blemi irrisolti della "traduzione"
italiana dellagovernance dimatri-
ce tedesca e inglese. Incertezze
applicative che insieme a un cer-
to conservatorismo dell'impren-
ditoria italiana hanno senza dub-
bio limitato I'appeal delle novita.

Inodidasciogliere

La questione piu intricata resta
quella di garantire, nel modello
dualistico, unrapporto pil1 equili-
brato tra I'organo di controllo (il
consiglio disorveglianza) e quel-
lo deputato alla gestione. Mario
Draghi, Governatore della Ban-

ca d'Ttalia, hain pilt occasioni in- .

dicato 'opportunita di arrivare a
una piu netta ripartizione delle
responsabilita tra i due organi.
Posizione condivisa dal presi-
dente della Consob Lamberto
Cardia, il quale qualche settima-
na fa ha rilevato la tendenza ad
attribuire negli statuti societari
«al consiglio di sorveglianza am-
pi poteri deliberanti in merito a
operazioni strategiche e ai piani
industriali e finanziari, nozioni
cuispesso & stata datauna defini-
zione particolarmente estesa».
Per distinguere meglio tra fun-
zioni di gestione e di controllo
Cardia ha proposto di affidare le
funzionidicontrollo auno speci-
fico comitato costituito all'inter-

no del consiglio di sorveglianza.
Nellariforma del 2003, il consi-
gliodisorveglianza é stato assimi-
lato al collegio sindacale, con cio
imponendo a tutti i suoi membrii
requisiti di indipendenza previsti
perisindaci.In questo modo pero
si ¢ introdotto regole talvolta po-
co compatibili con i compiti pro-
pri del consiglio di sorveglianza,
chein Germania esercitaicontrol-
lisul consigliodigestionemae an-
che chiamato a dettare le linee
operative dell'azienda.
Perovviare aqueste contraddi-
zioni, nelle linee guida che Banki-
taliasiapprestaalicenziare sipre-
vedono alcuni accorgimenti. Per
esempio, la qualificazione del ruo-
lo del presidente del consiglio di
sorveglianza (cds) e delpresiden-
te del consiglio di gestione (cdg)
quali ruoli non esecutivi. Il divie-
to.per il presidente del cds con
funzionistrategiche di partecipa-
re al consiglio di gestione. La pre-
valenza dei consiglieri esecutivi

nella composizione del cdg. E,.

inoltre, il divieto per il presidente
del cds di rivestire cariche nel
consiglio di amministrazione o
nel'cdg di societa controllate an-
che congiuntamente o collegate.
Divieto che potrebbe aumentare
la difficolta di utilizzare il model-
lo dualistico per i gruppi proprio
acausadeivincoliche impedisco-
no ai manager di sedere nel cds
delle controllate.
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Cosile quotate
)\,

Dualistico ,

w Banco Popolare Societa
Cooperativa{S&P - blue chip)

= Intesa San Paolo S.p.A. (S&P-
blue chip)

w Management & Capitali S.p.A.
(MTF3) '

= MediobancaS.p.A. (S&P-
btue chip)

& Mid Industry Capital (MTF3)
# Monti Ascensori S.p.A. -
(Expandi)

w 5.5, LazioS.p.A. (Standard)

= UnioneBanche Italiane
S.c.p.A. (S&P-blue chip)

Monistico

w# Buongiorno S.p.A. (Star)

u CHL centrodistribuzione HL
S.p.A.(Standard)

s Engeneering (Star)

& Fmr-Art’e’ S.p.A. (Standard)

'Il board

Il tipo di governance adottato dalle Spa dal 2004 a oggi

__Anno 2004

Anno 2005

Anno2006 = Anno 2007

‘Tipo amministrazione ) Assoluti| % sul totale| Assoluti

. o ®
% sul totale| Assoluti| % sul totale| Assoluti| % sul totale

Tradizionale

23.584 98,3 24.559

98,2 25.302

Monistico 302 1,3

314/

13

Dualistico ‘ 10 0,5

125

0,5

143

321

98’24 25.862 98,2
12 323 1,2
0,6 156 0,6

23996 1000 24998

100,0 25766 e

| Fonte: Infocamere
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