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Market-Driven Management
e modelli di Corporate Governance

Daniela M. Salvioni

1. La Corporate Governance nei mercati globali

Nei mercati globali le barriere di spazio e di temalla circolazione delle
informazioni, delle risorse e delle merci tendonscamparire, mentre risultano
enfatizzate le relazioni di interdipendenza tradimioni di successo economico,
competitivo e sociale dell'impresa.

La globalizzazione dei mercati e delle informazioninfluenza
significativamente la corporate governance, daaaniientata importanza della
valorizzazione delle attese degli stakeholder pe@btmazione di circoli virtuosi
risorse, attivita, risultati, consensi, il moltipdirsi dei fattori di rischio, I'ampliarsi
delle relazioni dirette e mediate tra unita opesaé mercati

La tendenza all'attivazione di una rete di relazisempre piu ampia e
complessa contribuisce a sottolineare: da una  patdteanportanza
dell'orientamento competitivo al mercato con rifieento a tutti gli ambiti di
negoziazione; dall’altra parte, l'attenzione peefficacia, la flessibilita e la
convergenza dei principi e dei modelli di corporgd@ernance.

L’orientamento al mercato €, in effetti, connataratlla corporate governance,
posto che: il mandato di governo e conferito dapgkreholder - eventualmente
con la partecipazione dei prestatori di lavoro #edeanche - e correttamente
esercitato in favore degli interlocutori rilevardell’impresa; le norme e le
raccomandazioni, in materia di strutture e di psscamministrativi, di controllo
e di comunicazione, sono predisposte a tutelaetei; t'amministrazione ed |l
controllo aziendali presuppongono la salvaguareiéedotenzialita di successo,
da cui deriva I'ottimizzazione della capacita ddazione di valore nel tempo.

La correttezza comportamentale e le abilita svilupmel capire i mercati e le
opportunita emergenti, nella predisposizione dtesms informativi efficaci e
nell’assunzione di decisioni basate su un’accortdividuazione dei rischi
prospettici, nell’anticipare le mosse dei concatitemell'instaurare relazioni di
alto profilo nei mercati in cui si interagisce, sdienomeni idonei a decretare la
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formazione di presupposti di successo nelle attwandizioni operative
d’'impresa.

La complessita delle relazioni essenziali per Bazione di valore enfatizza i
collegamenti tra capacita di ottimizzazione dellerfprmance economiche,
competitive e corretta assunzione di responsalmbieconfronti di tutti gli attori
rilevanti e delllambiente. La costituzione di sdaiali capitale, la conseguente
separazione - almeno parziale - tra proprieta gayese, ancor piu, la quotazione
di borsa, conferiscono poi particolare rilievo allgela degli shareholder, che
rischiano le risorse finanziarie conferite e chegomo condizionare 'andamento
del valore di mercato dell'impresa.

La globalizzazione e l'elevata concorrenza chedeeta quotate incontrano
nell'acquisizione del consenso da parte dei saitb®é di quote di capitale,
hanno indubbiamente determinato un chiaro oriermémeompetitivo anche al
mercato borsistico. La relazione tra risultati cansti, capacita di
soddisfacimento delle attese percepita, domandeafafili un titolo societario e
relativo valore di mercato, € andata dunque acgdsémportanza crescente per
il successo della governance aziendale.

Il valore di mercato di un'impresa é in effetti cizionato da una pluralita di
fattori, esterni ed interni allimpresa stessa. iTia@tori esterni figurano fenomeni
economici di carattere generale (ad esempio, I'enesio del tasso di sconto,
dell'inflazione, della disoccupazione, dei cambel dnercato dei capitali di
credito, ecc.), i rapporti politici tra paesi, l@® di sviluppo e la trasparenza del
mercato di quotazione, la diffusione del ricorso neercati paralleli, la
manifestazione di stati di insolvenza, di scandatli situazioni di mal governo
societario, le comunicazioni effettuate dai coneotii dagli interlocutori
commerciali, da enti e da istituzioni, I'affermadiitendenze speculative tra gli
investitori. Tra i fattori prevalentemente inteasisumono rilievo i comportamenti
adottati, i risultati conseguiti e le condizioniechontraddistinguono 'evoluzione
dell'attivita (ad esempio, la struttura aziendalegk ambiti geografici di
operativita, i mercati di approvvigionamento, i papti con il personale e con le
organizzazioni sindacali, gli investimenti effetiya mercati di vendita, gli
accordi di fornitura e le dinamiche settoriali @ediziende clienti, ecc.).

Inoltre, la caduta delle barriere di spazio e dnge nella diffusione delle
informazioni, la crescente importanza degli intestiistituzionali ed il ruolo
assunto dagli analisti finanziari, sono tutti fereminche producono ampliamenti
della competitivita nell’ottenimento di risorse, fatizzando I'esigenza di
trasparenza e di mantenimento di fiducia e di cassesull’operato delle imprese.

Per le societa quotate si rimarca, pertanto, kvaiza di un orientamento
competitivo al mercato dei capitali, sia poichétéoprimaria di risorse, sia con
riguardo al ruolo assunto dal rapporto domandahaffdi quote di capitale per
l'affermazione del valore dimpresa e per la mastdzione di consenso
sull’'operato degli organi di governance.

Le caratteristiche dei mercati di quotazione etivello di dispersione delle
guote di capitale delle imprese tendono comunquenéatizzare diversi gradi di
orientamento al mercato, che paiono collegarsi adefli di corporate
governance adottati, a talune condizioni di regelatazione del mandato
ricevuto, nonché all’esercizio della governance.

Edited by: ISTEI - Universita degli Studi di MilandBicocca



© SYMPHONYA Emerging Issues in Management
www.unimib.it/symphonya

L'importanza della relazione con gli azionisti &che alla base degli interventi
normativi e delle raccomandazioni dirette a garangéfficacia alla corporate
governance. Del pari, la progressiva integrazioee mrincipali mercati dei
capitali pare stimolare la ricerca di condizionifldssibilita e di convergenza dei
principi e dei modelli di governo.

L’attenzione dei legislatori e delle istituzioni &i rivolta in particolare alle
societa di capitale e, in tale ambito, alle socigtitate, in considerazione
dellampiezza degli interessi coinvolti e del rugbeioritario che il governo
d’'impresa assume per la tutela dell’efficacia dedlazioni di mercato.

La globalizzazione delle relazioni tra mercati lgirsi, emittenti titoli ed
investitori, ha dunque indotto una frequente ritaimione degli ordinamenti e delle
regolamentazioni nazionali, secondo percorsi cdecen la cultura, le tradizioni
e le condizioni di mercato interne a ciascun paes®,al contempo proiettati
all'applicazione dellebest practiceinternazionali. Specificamente, si & assistito
all'affermazione di principi di efficacia della qorate governance generalmente
accettati, declinati nellambito di modelli di gaowe differenti, la cui
affermazione si correla anche alla struttura azianaelle societa ed alle
condizioni evolutive dei mercati dei capitali dschio.

2. La diffusione dei modelli di Corporate Governane

| modelli di corporate governance riconosciuti \&elio mondiale si fondano
sulla relazione tra assemblea dei soci ed orgamsaposti all’attuazione delle
attivita di governance (amministrazione/gestionentwllo). Al riguardo, i
modelli standard si basano su: I'eventuale sepamazira organi amministrativi e
di controllo cui € conferito il mandato di goverradta a distinguere tra sistemi
monistici (cioé con un unico organo di governaneejistemi dualistici o duali
(cioé che prevedono due organi distinti, rispettieate dedicati allo sviluppo
delle attivita di amministrazione e di controlloatirporate governance); la delega
nei processi di nomina di specifici membri deglyami di governance, idonea a
consentire la separazione tra modelli dualisticzzmmtali (in cui sia I'organo
amministrativo sia quello di controllo sono nomindall'assemblea dei soci) e
modelli dualistici verticali (in cui l'assemblea idesoci - talora con la
partecipazione dei dipendenti - nomina I'organeatrollo, il quale a sua volta
nomina I'organo amministrativo).

| principali paesi industrializzati attualmente demziano (Tabella 1): nazioni
che adottano un unico modello di corporate gover®ae nazioni in cui e
possibile scegliere tra modelli monistici e duadistnazioni che privilegiano
modelli incentrati esclusivamente sul mandato dimamstrazione (modello
monistico puro adottato in Gran Bretagna, StatitiJ@lanada, Spagna, Grecia,
ecc.), ovvero nazioni che enfatizzano il ruolo dmntrollo di corporate
governance mediante I'accostamento all'organo amstnativo di un organismo
di controllo (i modelli dualistici ma anche talunibdelli monistici che prevedono
un apposito organo di controllo che opera in autuap
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Tabella 1: Confronto internazionale dei modelli di CorporaBovernance —
2008

MODELLO MODELLO
, MODELLO
Paesi DUALISTICO DUALISTICO
MONISTICO

VERTICALE ORIZZONTALE

Stati Uniti X
Gran Bretagna X
Irlanda X
Canada X
Grecia X
X
X

Spagna
Svezia
Germania
Austria
Danimarca
Italia
Lussemburgo
Olanda
Norvegia
Finlandia
Giappone
Francia
Belgio
Portogallo
Russia

XXX s [ X% [ [x

X
X

> |2 % [x [ X [X X |5 |

x | X | X |x

In questi ultimi anni, nei diversi paesi si sonacduti interventi normativi e di
regolamentazione della corporate governance. lzidwe dellampiezza degli
interessi coinvolti e del ruolo dei mercati boisishazionali per lo sviluppo
delleconomia di un paese, sono inoltre stati sttidtodici di autodisciplina
diretti a adattare le condizioni di trasparenza efficacia delle societa quotate ai
nuovi requisiti competitivi imposti dalla globali@zione (Tabella 2).

L’evoluzione della corporate governance rimarcamriaggiore possibilita di
convergenza internazionale, laumento di flessdilidelle strutture con
incremento dei paesi in cui € consentito optare medelli differenti di
governance, la crescente attenzione per le attivic@ntrollo e di comunicazione
sviluppate in favore degli shareholder e degli atttkeholder.

In Italia, ad esempio, la riforma del diritto sdero del 2003 (Riforma Vietti
operativa dal 2004) affianca al modello tradizienal dualistico orizzontale i
modelli dualistico verticale e monistico. Le altatime contemplate dal legislatore
prevedono la coesistenza di due organi: uno dexigatevalentemente
allamministrazione (consiglio di amministrazione, consiglio di gestione),
l'altro con funzioni di controllo (collegio sindaea consiglio di sorveglianza,
comitato per il controllo sulla gestiorie)
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Tabella 2: L’evoluzione internazionale dei codici di autodma

oAESE | pomaLy. | REVE ISTITUZIONI PROMOTRICI DEL CODICE
CAZIONE SIONI E COMITATI INCARICATI DELLA STESURA
Gran Diversi organismi (London Stock Exchange, FinarRigporting Council,
Bretagna Confederation of British Industry, Institute of Bators, professionisti della
contabilita) hanno congiuntamente promosso l'igtitoe di numerosi
comitati.
1992 Comitato Cadbury
1995 Comitato Greenbury
1998 Comitato Hampel
1998 2000, i Comitati Turnbull, Smith e Higgs, i cui lavori sostati raccolti nel
2003, i Combined Code
2005,
2006
Irlanda 1992 — 2006 Adotta gli stessi codici della Gran Bretagna
Canada 1994 Borsa di Toronto
2001 Comitato Saucier, promosso dalla borsa dhriio e dall'Ordine dei dottori
commercialisti
Francia Diversi organismi (Borsa di Parigi, Oglis Nazionale del Patronato
Francese, associazioni degli imprenditori) hannmtzmtamente promosso
I'istituzione di numerosi comitati.
1995 Comitato Viénot |
1999 Comitato Viénot Il
2002 Comitato Bouton
2003 Gruppo di lavoro Afep — Medef per il consalitento dei codici precedenti
Stati Uniti 1997 2002, : Business Roundtable
2005
2004 National Association of Corporate Directis\DC)
2004 2007 TIAA-CREF (fondo pensione degli insegian
1998 2005 | CalPERS (fondo pensione dei dipendebtiljzi della California)
2005 The Council of Institutional Investors
2002 Institute of Internal Auditors (I1A)
Olanda 1997 Comitato Peters, promosso dalla lwhramsterdam
2004 Comitato Tabaksblat, promosso dalla borgargiterdam e da numerose
associazioni d'impresa, degli investitori, ecc.
Finlandia 1997 2003 i Gruppo di lavoro promossocadBfirsa, dalla Camera di Commercio
Nazionale e dalle associazioni d'impresa
Giappone 1997 Keidanren (federazione delle orgamioni economiche)
1997 2001, : Gruppo di lavoro del Japanese Corporate Goverriaoiaen
2004
Belgio 1998 Associazione degli imprenditori (VBEB)
1998 Commissione per le Banche e la Finanza (3BFA
1998 Comitato Cardon, promosso dalla Borsa dk@&kes
2004 Comitato Lippens, promosso congiuntamerite deganizzazioni emittenti i
codici del 1998
Spagna 1998 Comitato Olivencia, promosso dal Guave
2003 Comitato Aldama, promosso dal Governo
2006 Gruppo di lavoro proposto dalla Comision iNiaal del Mercado de Valore
(CNMV) e approvato dal Ministero dell’Economia, pepredisposizione
del Codice Unificato
Italia 1999 2002 : Comitato Preda, promosso da Bitatiana spa
2006 Comitato Capuano, promosso da Borsa Itatipaa
Portogallo 1999 2003, i Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)
2007
Grecia 1999 Hellenic Capital Market CommissioiC{#C)
Danimarca 2001 2005 : Comitato Ngrby, promosso dalla borsaogiebhagen
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Germania 2002 Annuale  Commissione Cromme, nomitat¥linistero della Giustizia
Austria 2002 Annualé  Gruppo di lavoro promossdedabrsa di Vienna, dal Ministero delle
Finanze, da associazioni di imprese finanziariaigrbfessionisti della
contabilitd
Russia 2002 Federal Commission for Securitieskitar
2002 The Russian Corporate Governance Roundtable
2004 International Finance Corporation, d’intesa U.S. Department of
Commerce
Norvegia 2004 Annuale Borsa di Oslo e numerosecézaioni d’'impresa, degli investitori, degli
analisti finanziari
Svezia 2005 Comitato promosso da Governo, Boisgeese
Lussem- 2006 Borsa lussemburghese
burgo

Fonte: L. Bosetti, Le variabili rilevanti dei sistemi dorporate governance, in
Daniela M. Salvioni (ed.), Corporate governancatimlo e trasparenza,
FrancoAngeli, Milano, 2007

La cultura e le abitudini dominanti tendono comumgudeterminare una netta
preponderanza dei modelli radicati nelle societd,§9% dei casi segnalati)
(Tabella 3). Infatti, a quattro anni dalla riformks diffusione del modello
dualistico verticale (3,04% dei casi segnalatiekrdodello monistico (1,35% dei
casi segnalati) risulta decisamente Ilimitata, ewztendo resistenze al
cambiamento se non in presenza di eventi straordotze gia prevedono
variazioni nelle strutture di governafice

Tabella 3: Modelli di Corporate Governance adottati (n. aziend Italia -
Societa quotate)

D.u alistico Dualistico verticale Monistico Totale*
orizzontale
283 9 4 296

* Societa che, ad aprile 2008, hanno comunicato a@ola composizione degli organi.

Nei diversi paesi, il comportamento delle impressepcomungque essere
orientato al miglioramento della propria corporaevernance, sfruttando le
capacita e le competenze acquisite, piuttosto Bheautazione dell’opportunita
di modificazione dei modelli di governance. D’alfrarte, occorre rimarcare che
anche 1 codici di autodisciplina e le regolamerdazidei mercati borsistici
nazionali tendono a fare prevalente riferimentonadelli tradizionalmente
applicatr.

3. Modelli di Corporate Governance e mercati borsisci
| modelli, le norme e le raccomandazioni operatigevari paesi ed il grado di
orientamento competitivo al mercato delle societaotate, presentano

collegamenti con le caratteristiche dei mercatarimiari e con il livello di
concentrazione della proprieta. In proposito, stahtrano:
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- nazioni in cui la corporate governance risulta igativamente
orientata al mercato del capitale di rischio, dato ruolo di
controllo/consenso associato allandamento dellmadwla di titoli ed
alla conferma dei mandati di governance da partgli dezionisti
(outsider systern market oriented system

- nazioni in cui le caratteristiche del mercato b&irso tendono a
limitarne il ruolo di regolazione, in rapporto alssistere di strutture di
azionariato societario e di condizioni di negoaaa dei titoli volte a
determinare difficolta nell’esercizio di un’efficacazione di controllo
sulla governancer(sider system

Gli outsider systensono contraddistinti da situazioni di dominanzagdindi
imprese quotate a proprieta molto frazionata eusiéfpublic compan) tipiche
dei paesi anglosassoni. In presenza di comunicaaientiere, corrette e
trasparenti, l'efficiente funzionamento del mercatei capitali determina il
consenso/controllo sull'attivita amministrativanceariazioni nel valore del titolo
conseguenti alle dinamiche di domanda e di offéirguote di proprieta.

I modello dominante gli outsider system €& in gendr tipo monistico, con
organi di governo con una tempificazione del mamdaeve e contraddistinti da
elevata indipendenza. In tali situazioni, € il naocche esercita direttamente il
controllo sulla corporate governance in base afilormazioni ricevute su
comportamenti e risultati effettivi e propsettidhssume pertanto rilievo la
comunicazione economica e si enfatizza il ruolo aitrolli esterni diretti alla
certificazione dei bilanci.

Gli outsider systenpresuppongono mercati borsistici ben sviluppatace
elevata potenzialita di attrazione di risorse, cewmidenti possibilita di
spostamento degli investimenti da un titolo alt@ltin funzione delle
informazioni disponibili sulla corporate governaresui connessi risultati e con
rilevanti interventi da parte degli investitoriiiazionali che agiscono daarket
facilitators. In tali contesti, gli investitori sono estranellaagestione e
attribuiscono rilievo alla redditivita aziendald, dividendo distribuito, nonché
alle potenzialita di crescita di valore dellinviesénto effettuatd

Ad esempio, I'analisi delle dieci societa a maggioapitalizzazione degli Stati
Uniti (Tabella 4), paese adutsider systemrimarca l'elevata frequenza di
mandati annuali (9 casi su 10), una numerositdodgno di governo variabile
da 10 a 17 componenti con una netta prevalenzaednbm indipendenti. La
parcellizzazione del capitale determina infatti deparazione tra proprieta e
amministrazione, corboard composti per lo pit da membri potenzialmente
equidistanti da tutti gli stakeholder, mentre riswdssenziale I'adozione di forme
di tutela dirette a garantire trasparenza ed dffican relazione ai possibili
conflitti di interesse tra azionisti, managementadi stakeholder, nonché una
tempificazione breve della durata del mandato.

Il collegamento tra dispersione del capitale e ziela di mercato risulta
particolarmente evidente se si considera il cadta datena statunitense della
grande distribuzione di vendita al dettaglio WalsM&tores (sesta azienda
statunitense per capitalizzazione). Wal-Mart Staiedifferenzia dalle altre nove
societa considerate per la composizione dell'aziat@ che ne determina un
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diverso orientamento di governance, infatti: la iffira Walton detiene oltre il
40% del capitale sociale e si configura quale agiardi maggioranza; Board of
directorsé composto da 15 membri di cui solo due esecutive amministratori
appartengono alla famiglia azionista di maggioramaao di loro € ilChairman
esecutivo; la durata del mandato attribuito all@rg di governance e di cinque

anni, decisamente piu estesa di quella ricorregiie public company.

Tabella 4: Corporate Governance. Strutture Organi e Durata Mato (Usa;
Prime dieci Societa Quotat81-12-2007)

NO
Capitalizzazione merll”;bri N° mﬁrgrl]ari N°® membri Durata
AZIENDA al 19-04-2008 membri N . del
(min €) C();gano esecutivi| €secutivi | indipendenti | 0
iCG ma non
indipendenti

EXXON
MOBIL 292.860,37 12 1 0 11 1
GENERAL
ELECTRIC 211.005,15 16 2 2 12 1
MICROSOFT 164.308,76 10 2 0 8 1
AT&T 134.333,25 16 1 0 15 1
PROCTER &
GAMBLE 128.877,45 13 1 12 1-3F
WAL-MART
STORES 124.588,77 15 2 2 11 5
CHEVRON
CORP 115.763,44 14 2 0 12 1
JOHNSON &
JOHNSON 112.268,96 12 2 0 10 1
BANK OF
AMERICA 104.724,38 17 1 1 15 1
IBM 100.350,33 13 1 1 11 1

* In Procter & Gamble alcuni membri stanno conchmi@ un mandato di 3 anni iniziato
precedentemente ad una modifica di statuto chabta ad un anno la durata del mandato.

Gli insider systensono tipici di paesi, come ['ltalia e la maggiarie degli
stati europei, contraddistinti da mercati finanzipoco sviluppati, azionariato
concentrato e non di rado stabile, con azionistmdggioranza coinvolti nella
gestione e comungue in grado di influenzare le sitmwi aziendali. In tali
contesti, gli interessi degli stakeholder sonorimp luogo tutelati dall’efficacia
dell’azione di controllo di corporate governance assumono rilievo i modelli
dualistici; non mancano comunque realta che prewedompiego del solo
modello monistico, come la Spagna e la Grecia,lp@uali sarebbe opportuna
'adozione di una chiara distinzione delle funziamministrative e di controllo di
corporate governance.

Negli insider systeml'orientamento competitivo al mercato borsistico é
sostanzialmente definito dalla volonta di mantenereslevato valore dei titoli e,
non di rado, pud essere influenzato anche da delibessembleari dirette ad
autorizzare I'acquisto di azioni proprie.
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Nellambito dei paesi adnsider system in funzione di vicende storiche,
economiche e culturali - si riscontrano inoltreedse modalita di attribuzione del
mandato di corporate governance. In particolarppssono avere:

- sistemi in cui il mandato di corporate governance agribuito
esclusivamente dalla proprieta, in genere con e fminvolgimento da
parte dell’azionista di maggioranzagider systendi tipo latino);

- sistemi connotati dalla partecipazione attiva ance® dipendenti
(insider systendli tipo renano).

Del primo gruppo fanno parte paesi, quali I'ltalia,cui si rimarca il rischio
economico connesso alla partecipazione al caps#a@tale. L'orientamento al
mercato dei capitali risulta pertanto enfatizzatorelazione al ruolo attribuito
allassemblea dei soci, quale mandante esclusivauilgpromana la funzione
amministrativa e/o di controllo di corporate gowaroe. |l mandato, inoltre, puo
essere espressione diretta oppure indiretta dielfianato, a seconda che si adotti
il modello dualistico orizzontale ('assemblea naei il consiglio di
amministrazione e il collegio sindacale), dualstierticale ('assemblea nomina
il consiglio di sorveglianza che a sua volta nomihaonsiglio di gestione),
monistico (I'assemblea nomina il consiglio di amisiirazione che, al suo interno,
provvede a nominare i membri del comitato per ntoollo sulla gestione).

La presenza di uno o piu azionisti di maggioranZ&wentuale esistenza di
patti parasociali tendono in ogni caso a condizien@rientamento al mercato,
che non di rado ha valenze puramente formali, avwencolate da norme e
raccomandazioni. Tale fenomeno si riflette sulleattaristiche dei sistemi di
corporate governance, sia in termini di modellviiegiati, sia con riferimento a
composizione e durata del mandato.

Ad esempio, I'analisi dei sistemi di corporate gmemce delle dieci societa
italiane a maggiore capitalizzazione (Tabella Sienzia: la netta prevalenza di
sistemi dualistici; due casi di adozione del sisteinalistico verticale, entrambi
operanti nel settore del credito e con recenti Gaménti negli assetti societari
la durata costante del mandato.
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Tabella 5: Corporate Governance. Strutture Organi e Durata Mato (Italia;
Prime dieci Societa Quotat81-12-2007)

P .~ | MODELLO DI GOVERNANCE °
Capltarlll(lazzazm merr1nbri n°® membri Durata
AZIENDA | 19.04-2008 Monistico | Pualistico | Dualistico | organg Orgarlllo del
(m|n €) verticale orizzontale amm.vo controllo mandato
ENI 93.525,1 X 9 5+2* 3
UNICEI_REDI 64.693.8 X 23 5+2* 3
INTESA
sanpaoLo| 99-992,7 X 11 19 3
ENEL 43.576,4 X 9 3+2*
GENERALI 39.992,1 X 20 3+2*
Traua | 29.629,0 x 17 5+2 3
FIAT 16.788,5 X 15 5+2* 3
SAIPEM 12.174,1 X 9 3+2*
ATLANTIA 11.885,8 X 15 5+2*
x| 10.205,9 X 6 21 3

(*) Membri effettivi pit supplenti

Negli insider systendi tipo renano, invece, si attribuisce evidenzauti i
conferenti di risorse primarie (capitale e lavor®n cio enfatizzando il ruolo dei
prestatori di lavoro e delle relazioni tra govem®ndipendenti e sindacati. In
guesto caso, l'orientamento tende a bilanciareelazioni con i mercati del
capitale e del lavoro, talora enfatizzando ancheialo degli istituti di credito
che, oltre a concedere finanziamenti a titolo oseypartecipano all’azionariato.

Ad esempio, se si considerano le dieci societaggiee capitalizzazione della
Germania (Tabella 6) e possibile osservare unaegpgzione paritaria della
proprieta e dei lavoratori alla nomina dei memlaii cbnsiglio di sorveglianZa
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Tabella 6: Corporate governance. Strutture Organi e Durata Mato
(Germania; Prime dieci Societa Quotatt-12-2007)

AZIENDA o Consiglio di sorveglianza
Capitalizzazione " Elott
i (1r:|r? 2)2008 membri | dagli |§\|/%t:;?oarl| Durata
CdS | azionisti mandato

E.ON AG 81.240,6 20 10 10 ND
SIEMENS 78.136,9 20 10 10 5 anni
DAIMLER 55.652,3 20 10 10 ND
VOLKSWAGEN 54.389,9 20 10 10 5 anni
DEUTSCHE
TELEKOM 53.862,0 20 10 10 ND
ALLIANZ SE 52.235,4 12 6 6 5 anni
RWE ST 43.522,8 20 10 10 ND
BASF 40.135,3 12 6 6 ND
SAP AG 39.431,6 16 8 8 ND
DEUTSCHE BK 38.713,9 20 10 10 ND

Gli insider systendi tipo renano paiono attribuire rilievo all'intepgndenza
tra capacita di creazione di valore per I'azionsteomportamenti organizzativi,
valorizzando il coordinamento tra vertici e dipentlger |'ottimizzazione delle
relazioni risorse, attivita e risultati.

4. Corporate Governance e orientamento competitivoal mercato dei
capitali

| fenomeni di globalizzazione — accompagnati dpilagressiva riduzione delle
difformita tra ambiti spaziali di riferimento, cule, sistemi informativi e di
comunicazione, tradizioni ed istituzioni — e I'aumte di numero e di importanza
degli organismi internazionali di regolazione, cosiee visto: da una parte,
evidenziano una tendenza all’'uniformazione degliprapci di corporate
governance a livello mondiale; dall'altra partettglineano le difformita esistenti
nei diversi paesi, in specie con riferimento aleista quotate, alle differenti
caratteristiche dei mercati borsistici e della cosipione dell’azionariato
aziendale.

La tendenza al frazionamento della proprieta, daffazione degli investitori
istituzionali e la separazione della proprietaagkstione, rimarcano il crescente
fabbisogno di tutela dei conferenti del capitaleridchio e I'importanza di una
sempre maggiore attenzione per il mercato dei a&lapih tale contesto, occorre
pero distinguere le situazioni contraddistinte d#a uUorte dipendenza dalla
capacita di attrazione di capitale, da quelle inlaonsenso del mercato, seppure
importante, si abbina in genere all’'esistenza @i aipiu soci di maggioranza.

Nelle societa quotate I'orientamento al mercatocdgitali risulta condizionato
dalla dominanza dinsidero dioutsider systentlai partecipanti alla nomina degli
organi di governance (solo la proprieta come naspanglosassoni e nella
maggior parte dei paesi industrializzati; proprietaipendenti come nel caso
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tedesco e, in generale, nel modello renano), dsakieholder rappresentati negli
organi amministrativi e di controllo.

L’orientamento al mercato dei capitali € indubbiateepiu incisivo in presenza
di outsider systendata la dispersione dell’azionariato e le potditaidi crescita
dimensionale offerte dal mercato. Le aziende coammetper I'acquisizione di
risorse finanziarie destinate a decretarne la d¢@pdccrescita e di affermazione
nell’ambiente, mentre I'efficienza e la possibilda attrazione di investitori del
mercato tendono a decretare la capitalizzazionendale. Cio si riflette sui
modelli di governance e sulle variabili rilevantrpevitare il determinarsi di
conflitti di interesse tra proprietd e amministraton particolare, a parita di
capacita di attrazione di risorse del mercato, rassulievo la trasparenza e
I'ottenimento di risultati in grado di soddisfaeedttese potenziali degli investitori
meglio degli altri operatori.

Gli insider system,nvece, risentono in genere dell’'esistenza di gudt
capitale maggioritarie che, in assenza di precipuene di tutela delle minoranze
e/o di altre classi di stakeholder rilevanti, pogsgenerare sistemi di governance
sbilanciati; di qui la necessita di enfatizzaziodel controllo nella duplice
dimensione di organismo dedicato e di composizoiglBorgano amministrativo
(ad esempio, con la nomina di rappresentanti delleranze, di membri non
esecutivi ed indipendenti).

Il diverso ruolo assunto nel tempo dal mercato inegider e negli outsider
systentrova inoltreriscontro in differenti valori di capitalizzaziorelle societa
quotate. Cosi, ad esempio, I'osservazione deirigatitati nelle tabelle precedenti
consente di evincere come le prime dieci azieralestensi presentino un valore
di capitalizzazione piu elevato rispetto alle cgpandenti italiane e tedesche
(Grafico 1). In particolare, a fine 2007: la pris@cieta quotata italiana e tedesca
hanno un valore di capitalizzazione inferiore alkaima statunitense; il valore di
capitalizzazione della prima azienda statunitensseugeriore di piu del 68%
rispetto alla prima italiana e di oltre il 72% redfw a quella tedesca.

Le difformita tra insider e outsider systenmsono comunque attenuate dalla
globalizzazione dei mercati e delle informaziomie comportano I'attivazione di
strategie di integrazione tra le diverse borse areti, sempre piu frequenti
spostamenti degli investitori da un mercato ad umo ain relazione a
considerazioni di convenienza e di riduzione dethio, la globalita dell'impatto
di fenomeni di evidente rilievo economico con am@iin specifiche aree
geografiche e mercati, la diffusione delle cositeleperazioni “fuori mercatd”

Dalla seconda meta dell'ultimo decennio del secetwmrso, iniziano a
realizzarsi alleanze internazionali tra gli operatdel mercato finanziario,
mediante I'attuazione di diverse strategie, in prioogo riconducibili a: strategie
di network, basate su accordi di collaborazione dafteressano piu stock
exchange in un progetto sostanzialmente federasitrafegie di partecipazione,
che coinvolgono gli assetti proprietari e preludoalla fusione tra stock
exchange; strategie di segmentazione, incentrdkatBvazione di segmenti di
mercato diretti ad accogliere titoli esteri (ad rep®, il segmento MTA
International istituito dalla Borsa Italiana nel0&).

In questo inizio di secolo poi, la caduta dellerteae di spazio e di tempo, ha
prodotto sempre piu frequenti spostamenti dei aigl un mercato borsistico ad
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un altro, in specie ad opera degli investitoritigionali. In proposito, basti
pensare che a fine settembre 2007, nel portafadgio primi dieci fondi di
investimento statunitensi vi erano partecipazidleivanti (cioe superiori al 2%
del capitale) in societa quotate nel listino di &b per oltre dieci miliardi di
dollari.

Da ultimo, la diffusione delle informazioni - copexifico riguardo a situazioni
e variabili attinenti dissesti e scandali di elevatievo economico - assumono
portata mondiale, condizionando variamente le dichendi mercato di tutti i
paesi industrializzati, a fronte di rischi temutide cambiamenti nei rapporti
fiduciari e di consenso tra emittente, stock exgeand investitori. Inoltre, la
diffusione delle informazioni in oggetto spess@associa anche all’attivazione di
comportamenti speculativi, in grado di turbare damento dei mercati borsistici.

Grafico 1: Valori di capitalizzazione (USA, Italia, Germani&rime dieci
societa quotate; 31-12-200@nIn €)

300.000,00
250.000,00 8
200.000,00-| 8-
150.000,00
VB,
100.000,00 §§§§
VA
50.000,00 - %%%
AN
0,00 M YL
Stati Uniti Italia Germ ania
E1 | 292.860,37 93.525,10 81.240,60
o2 | 211.00515 64.693,80 78.136,90
B3 | 164.308,76 55.952,70 55.652,30
@4 | 134.333.25 43.576,40 54.389,90
B5 | 128.877,45 39.992,10 53.862,00
m6 | 124.588,77 29.629,00 52.235,40
g7 | 115.763,44 16.788,50 43.522,80
B8 | 112.268,96 12.174,10 40.135,30
B9 | 104.724,38 11.885,80 39.431,60
§10| 100.350,33 10.205,90 38.713,90

| citati fenomeni paiono ampliare gli scenari dferimento, accrescere
limportanza dei sistemi informativi e di gestiodei rischi, nonché attenuare le
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difformita nell’orientamento al mercato della corg® governance triasider e
outsider system.

La corporate governance e, in effetti, indirizzaigh assicurare il duraturo
perseguimento della missione propria dellimpresacondo condizioni di
economicita e di sviluppo sostenibile. La connessalizzazione si basa su
decisioni, la cui attuazione implica la consideoaz delle relazioni con i diversi
interlocutori e delle relative attese, per defirtieenpi e modi di soddisfacimento
compatibili con le dinamiche interne ed esternalieda garantire I'acquisizione
di consenso e di fiducia. In proposito, l'istituae di efficaci relazioni con i
conferenti di capitale di rischio ha rilievo prin@e, per le societa quotate, deve
tenere conto delle variabili rilevanti del mercdorsistico di quotazione, degli
altri operatori con cui si compete nell’acquisizotel capitale, delle attese degli
investitori e dell’esistenza di eventuali facildat e/o influenzatori di
comportamento.

L'ampliamento delle relazioni tra mercati borsistid'affermazione di
piattaforme di negoziazione parallele e la diffasiodelle comunicazioni
telematiche, hanno indubbiamente comportato I'exigedi un approccio globale
all'acquisizione di consenso e di risorse finaneianecessariamente orientato a
migliorare la competizione nel mercato, dirett@alescita di valore dell'impresa
ed al mantenimento di opportune capacita di vatedione dei titoli. Cio
attribuisce evidenza al corretto sviluppo delleiviaét amministrative e di
controllo tipiche della corporate governance, nigesl sottolinea I'importanza di:
efficaci azioni di controllo esterne (di certificage e attivate dai mercati
borsistici e da specifiche istituzioni); comportarmecoerenti e trasparenti,
associati a comunicazioni chiare, verificabili eitiere.

Le recenti situazioni di crisi aziendali che hanravuto originaria
manifestazione in paesi aditsider systenfad esempio, il fallimento di Lehman
Brothers, i salvataggi delle societa statunitereaBStearns, Fannie Mae, Freddie
Mac, AIG, della banca britannica Northern Rock,.eqeoi, paiono evidenziare i
limiti potenzialmente insiti nell’eccessivo trasfeento al mercato dell’azione di
controllo, ponendo in discussione la validitd dedd®ili monistici puri di
corporate governance.

Note

1 Al riguardo & sufficiente pensare alla crisi fiza@mia globale manifestatasi nel 2007/2008 e
tuttora in corso. Attualmente risulta difficile wmalisi esaustiva e completa della crisi in atteka
portata delle relative implicazioni, sebbene siahari i principali fattori di attivazione che hamn
prodotto perdite senza precedenti, fallimenti @atalggi in primo luogo di istituzioni finanziariaq
esempio, i noti casi: New Century Financial, NontHeock, IKB, Bear Stearns, ABN Financial,
Roskilde Bank, First Integrity Bank, First Heritagad FirstNational Bank, IndyMac, Silver State
Bank, Fanny Mae, Freddie Mac, Lehman Brothers, Alterryl Lynch, Bradford & Bingley, Fortis,
Hypo, Dexia), elevate oscillazioni e riduzioni dellore di mercato delle societa quotate in tutto il
mondo, diffusi rischi di recessione, il fabbisogtiorevisione mondiale dei sistemi di vigilanza dei
mercati finanziari. Il fattore all'origine dell'athle situazione economica mondiale € infatti
riconducibile alla crisi del subprime che, a cau®dla globalizzazione dei mercati, ha coinvolto
l'intero sistema economico mondiale, con effetffedenziati ma tali da influenzare l'insieme delle
aziende presenti nei diversi mercati. Specificamentattori di crisi hanno rimarcato le carenzé ne
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sistema di gestione dei rischi, nelle azioni diilaigza dei mercati del credito, nella trasparenza
sottostante le operazioni di scambio, nei sisteénciotporate governance delle istituzioni creditigie
nelle connesse funzioni di controllo interno.

2 Con riguardo all’abilita di capire i mercati sivia a: G.S. Day, Market-driven winners, in S.M.
Brondoni (ed) [2007], Market-driven management, caorenza e mercati globali, G. Giappichelli,
Torino.

3 L'impostazione trova fondamento nella tradiziotadiana, basata sul mandato assembleare e sulla
separazione tra attivita amministrative e di cdidrai corporate governance, ma altresi nelle
caratteristiche del mercato finanziario e nel grddconcentrazione della proprieta aziendale.

* In proposito, basti pensare ai noti casi di aduzidel sistema dualistico verticale a seguito della
fusione Intesa-SanPaolo, o di quella tra AEM Mil&naASM Brescia.

5> Ad esempio, I'ultima versione del codice di ausmiplina di Borsa ltaliane (2006) & incentrata
sul modello tradizionale (dualistico orizzontalg) abrporate governance e solo nella parte finale
estende quanto considerato, allorché significatvouovi modelli dualistico verticale e monistico.

® In proposito si rinvia a L. Van den Berghe [200@hrporate governance in a globalising world:
convergence or divergence?, Kluwer Academic PublisHJSA, p. 10.

" Si riportano le societa quotate che hanno adottatodelli alternativi di corporate governance
secondo i dati ufficiali di Borsa Italiana al 29/08.

- Modello dualistico verticale: Banco Popolare Societa Cooperativa (S&P - blue)chipesa San
Paolo S.p.A. (S&P - blue chip); Management & Cdpita.p.A. (MTF3 - Mercato Fondi);
Mediobanca S.p.A. (S&P - blue chip); Mid Industraptal (MTF3 - Mercato Fondi); Monti
Ascensori S.p.A. (Expandi); S. S. Lazio S.p.A. (8&rd); Unione Banche lItaliane S.c.p.A. (S&P -
blue chip); A2A S.p.A. (blue chip).

- Modello monistico: Buongiorno S.p.A. (Star); CHL centro distribuziode S.p.A. (Standard);
Engeneering (Star); Fmr-Art'e’ Societa internazimaate e cultura S.p.A. (Standard).

Si noti inoltre che alcune societd che hanno atiotia modello dualistico verticale stanno
attualmente decidendo se ritornare al modello zradale, tra queste Mediobanca.

8 La scelta riflette i vincoli di legge attualmenésistenti in relazione alla numerosita dei
dipendenti.

Inoltre, pare significativo sottolineare che ber docieta (Allianz e Basf) hanno adottato la forma
giuridica di Societa Europea aderendo al modelloaiaperativo dal 2004.

La Societa Europea (SE secondo il nome latino ‘asiEuropaea”) é stata adottata dall’UE con
regolamento del 200(Regolamento CE n. 2157/2001 del Consiglio, dell108001 con entrata in
vigore in data 08.10.2004 e Direttiva 2001/86/CH termine ultimo per il recepimento negli stati
membri al 08.10.2004) e rappresenta una forma dietb che pud essere costituita sul territorio
dell’Unione Europea secondo un regime di costitogi@ di gestione unico, anziché sottoposto a
normative nazionali differenti. La SE & dunque wsoaieta di diritto comunitario, che possiede un
quadro giuridico proprio e funziona quale operatmenomico unico in tutta 'Unione Europea.

° In proposito il Parlamento europeo ha approvat®ilettiva 2004/39/CE del 21 aprile 2004
(MIFID - "Markets in Financial Instruments Direc#lV), che costituisce un passo importante verso la
costruzione di un mercato finanziario integraticeffe e competitivo all'interno dell'UE.

La direttiva abolisce I'obbligo di concentrazionel mercati regolamentati, ed introduce nuove
forme di scambio, quali i Sistemi Multilaterali dNlegoziazione (MTF) e gli Internalizzatori
Sistematici.

Il recepimento della direttiva MIFID era originamante previsto entro l'aprile 2006 ma,
considerati i sostanziali impatti sulla legislazordei singoli Stati Membri, il termine per
l'implementazione é stato estes@algennaio 200¢irettiva 2006/31/CE).

In Italia il Testo Unico della Finanza e stato modifix con il d.lgs 164 del 17 settembre 2007.
Inoltre, nel mese di ottobre 2007 la CONSOB ha yeduto ad aggiornare la propria
regolamentazione secondaria (Regolamento Mercatilnéermediari). Infine, a partire dal 1°
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novembre 2007 (data di entrata in vigore della radiva MIFID) tutti gli operatori sono stati
chiamati ad applicare e rispettare la nuova dis@pl

La MIFID ha tra i suoi obiettivi principali quelldi creare un ambiente finanziario competitivo e
armonizzato per i mercati regolamentati, le imprésevestimento, nonché quello di rafforzare la
protezione degli investitori, I'efficienza e I'irgdta dei mercati finanziari stessi.

Le principali norme relative ai mercati sono rajgergate da:

I'eliminazione dell’obbligo di concentrare gli schivsui mercati regolamentati;

le nuove figure dirading venuesrappresentate dai mercati regolamentatiuitilateral trading
facilities (MTF) e gli internalizzatori;

le regole di trasparenzae-tradee post-tradedelle informazioni di mercato;

specifiche previsioni per 'ammissione degli strumiéinanziari sui mercati regolamentati;

le regole per 'ammissione degli operatori ai ménegolamentati ed agli MTF;

la disciplina delle comunicazioni delle operaziali¢ autorita competentirensaction reportiny

la disciplina applicabile ai sistemi diearing e settlement.

Pare opportuno segnalare che il transaction remprti sistema con il quale le authority europee
hanno iniziato a scambiarsi le informazioni subliitquotati del continente — ha recentemente
evidenziato che circa un quarto degli scambi sali ftaliani piu diffusi avviene fuori Borsa.
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