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ANTONIO TAVERNA
PricewaterhouseCoopers

Ringrazio tutti i presenti per aver accolto il nostro invito a
partecipare a questa Tavola Rotonda.

PricewaterhouseCoopers organizza da 7-8 anni Convegni e
Tavole Rotonde per dibattere i temi della Corporate Governance.
In particolare le Tavole Rotonde sono occasione di confronto tra
istituzioni, accademici ed operatori economici.

Per lI'incontro odierno devo ringraziare I'Onorevole Vietti per la
sua disponibilita e 'Onorevole Pinza che da sempre supporta que-
sta iniziativa, permettendoci di organizzare dibattiti di spessore.

Largomento di oggi riguarda la riforma del diritto societario.
Gia lo scorso mese di febbraio a Milano abbiamo avuto modo di
avere uno scambio di opinione con I'Onorevole Vietti sul tema,
soffermandoci in particolare sul ruolo del Collegio Sindacale,
come potete veder dagli Atti che trovate sul tavolo.

Siamo partiti nel 1995 con il progetto Corporate Governance; la
riforma «Vietti» rappresenta un traguardo che credevamo finale:
il mondo delle imprese cambia cosi velocemente e la riforma del
diritto societario € solo una tappa del percorso di riforma norma-

Non voglio sottrarre tempo alla discussione, passo la parola
all’'Onorevole Vietti che traccera le linee della riforma.

MICHELE VIETTI
Sottosegretario di Stato Ministero della Giustizia

Si sta discutendo molto della riforma del diritto societario
perché il tema é di grande rilievo: sto girando I'ltalia per spiega-
re questa riforma.

Il nostro intento nel concedere un anno di dilazione all’entra-
ta in vigore della legge é stato proprio quello di approfittare di
questo tempo per raccogliere eventuali osservazioni, suggeri-
menti, rilievi che potessero venire dai mondi interessati alla ri-
forma, cioé dagli operatori, imprenditoriali ed industriali, dai



professionisti, per fare eventualmente una messa a punto della
legge attraverso I'emanazione di un decreto legislativo correttivo
e integrativo; la legge delega lo consente entro un anno dall’'en-
trata in vigore dei decreti legislativi. Lentrata in vigore ¢ il 1 gen-
naio 2004 ed abbiamo quindi tutto il 2003 per intervenire con
eventuali rettifiche. Prima dell'estate pubblicheremo un’errata
corrige formale, perché abbiamo raccolto una serie di refusi, di
riferimenti impropri (la materia oggetto dell'intervento & amplis-
sima, il numero degli articoli del codice modificati era elevato, vi
e stato poi un certo affanno finale nel passaggio tra le Commis-
sioni parlamentari, il Consiglio dei ministri, gli uffici legislativi)
ed essa fara pulizia delle imprecisioni. Abbiamo i prossimi mesi
per raccogliere rilievi, osservazioni, che, senza alterare la sostan-
za del provvedimento, possono essere recepiti per un aggiusta-
mento.

Cosi facendo, continuiamo un metodo che ci ha contraddi-
stinto anche nella fase precedente della riforma ed é stato quello
del confronto con tutti gli interessati.

A chi, in un certo periodo, ci contestava di lavorare nelle se-
grete stanze, ho replicato che la nostra era una Commissione
tecnica che aveva il compito di tradurre in articolato i principi
contenuti nella legge delega che il Parlamento aveva approvato.
Ma questo non voleva dire che noi ci chiudevamo al confronto,
ma che eravamo forti di un confronto che sulla riforma era stato
fatto prima addirittura dell'insediamento della nostra Commis-
sione; questa & una riforma che non nasce con la nostra Com-
missione, non nasce con l'approvazione della legge delega, ma
viene da lontano ed ha alle spalle vari anni di studi, di approfon-
dimenti in Commissioni. In particolare nella scorsa legislatura
c’e stata la Commissione Mirone e poi un disegno di legge che in
qualche modo aveva formalizzato la proposta di legge delega. In-
somma una legge che gia in quel tragitto aveva visto il coinvolgi-
mento di tutti i mondi interessati, audizioni, interventi di tutte le
categorie.

Noi abbiamo fatto tesoro del lavoro precedente ed abbiamo
avuto il merito politico di tradurlo in legge e quindi di far appro-
vare dal Parlamento in tempi molto rapidi la riforma, rispettan-
do il termine di un anno che la legge delega ci dava per predi-
sporre l'articolato. Poi su tutto cido abbiamo aperto un confronto
con le forze politiche nelle Commissioni parlamentari di Camera
e Senato, che sugli schemi dei decreti legislativi hanno in verita
manifestato pareri sostanzialmente di condivisione (ha pesato
certamente un vecchio contenzioso che riguardava la parte pena-



le pubblicata con un decreto legislativo dell'aprile 2001). Insom-
ma i due decreti legislativi — quello sostanziale e quello proces-
suale — hanno trovato condivisione anche tra le forze politiche di
opposizione, tant'é che il parere venuto dalle Commissioni con-
giunte Finanze e Giustizia della Camera, anche grazie al contri-
buto dell'On. Pinza, e stato un parere sostanzialmente non solo
di condivisione, ma anche di apprezzamento.

Nella fase di invio alle Commissioni, prima della versione fi-
nale inviata al Consiglio dei Ministri, abbiamo interloquito con
Confindustria, con Abi, con Banca d’ltalia, con Consob, con le
Centrali Cooperative, con i professionisti (dottori commercialisti
e ragionieri), con tutti coloro che ci hanno chiesto di essere
ascoltati. Abbiamo quindi cercato di recepire tutto il possibile
che fosse compatibile con I'impianto della delega.

Vista la modalita di approvazione dei decreti legislativi, che é
una modalita extra parlamentare, credo che sara opportuno pub-
blicare i lavori della Commissione, altrimenti si rischia di non
avere a disposizione i lavori preparatori, perché, salvo i lavori
della Commissione, non ci sono i lavori d’Aula e non e facile ri-
costruire l'iter dei decreti legislativi e soprattutto l'interazione
con tutti coloro che ci hanno dato contributi.

La pubblicazione dei lavori preparatori ci aiutera: si potra ve-
dere, ad esempio, come le osservazioni venute dalle universita
(I'Universita di Torino é stata tra le piu puntuali) hanno trovato
accoglimento. Questo sara utile all'interprete perché gli servira
nel lavoro di interpretazione che inevitabilmente dovra seguire a
questa legge.

Noi siamo consapevoli di non aver fatto la migliore delle
leggi possibili, ma eravamo nell'alternativa di aspettare una
legge migliore o fare una legge possibile. Abbiamo scelto di
fare una legge possibile, di approfittare cioe di questa onda fa-
vorevole. Non é una riforma di destra o di sinistra, ma é una ri-
forma che offre al mondo industriale strumenti piu idonei per
stare sul mercato, per vincere la concorrenza, per stare in Eu-
ropa in cui con le liberta di stabilimento, diventa concorrenzia-
le non soltanto nei sistemi economici, ma anche nei sistemi
giuridici. Infatti un sistema giuridico agile flessibile, consente
al nostro mondo imprenditoriale di stare sul mercato in modo
piu attrezzato.

Desidero inoltre ricordare, per diminuire la nostra presunzio-
ne di aver fatto la riforma, un elemento cronologico: il diritto
commerciale & del 1882, il codice civile & del 1942, nel 2002 ca-
deva il sessantennio, periodo in cui la riforma andava comunque



fatta. Questo dovra confortare gli operatori (soprattutto i com-
mercialisti, i notai) perché da la garanzia che per almeno i pros-
simi sessanta anni la riforma non la si dovrebbe piu toccare.

A proposito delle linee guida della riforma del diritto societa-
rio, ne voglio sottolineare tre: autonomia privata, flessibilita, tra-
sparenza.

Abbiamo ritenuto di ispirare la riforma ad una forte valoriz-
zazione dell'autonomia privata, cioé della liberta dell'imprendi-
tore di scegliere gli strumenti piu idonei per perseguire i propri
interessi aziendali, in una logica di sussidiarieta della regola. La
regola c'é, non e assente (non si parla di un liberismo assoluto),
ma entra in campo quando I'autonomia privata si rivela insuffi-
ciente per il perseguimento degli obiettivi. Una regola cioé che
non ha un intendimento impeditivo, di aggravio pregiudiziale,
ma ha invece un effetto promozionale, ha una funzione di sop-
perire alla potenzialita del singolo nel momento in cui gquesta
non si rivela autosufficiente per il perseguimento dei suoi inte-
ressi. Si tratta quindi di una regola che interviene in modo piu
marcato man mano che la societa si apre all’'esterno, al rispar-
mio, ai finanziatori, al mercato e che invece si affievolisce man
mano che la societa si chiude. Mi spiego meglio. C'é una gra-
duazione di societa nel nuovo diritto civile che parte da una srl
completamente ridisegnata rispetto alla vecchia srl che era una
piccola spa; si tratta di una nuova societa di persone a respon-
sabilita limitata, quindi € una societa tendenzialmente chiusa.
Li 'autonomia privata &€ massima, quindi I'autonomia statutaria
€ massima, la possibilita che hanno i soci di disegnare la pro-
pria struttura societaria ¢ massima: la norma é affievolita, I'im-
perativita € minima.

C’é poi la spa chiusa, poi c'e la spa aperta al mercato del capi-
tale di rischio, poi c’e la spa quotata. Man mano che le societa si
aprono secondo gquesta graduazione, man mano che coinvolgono
gli interessi dei terzi, dei risparmiatori, del mercato del capitale
di rischio, l'autonomia privata diminuisce e I'imperativita delle
norme aumenta.

Questa ¢ la filosofia che sta alla base della riforma, alla base
del nostro concetto di autonomia privata. In qualche modo una
prospettiva inversa a quella tipicamente anglosassone in cui in-
vece il mito della mano invisibile del mercato fa dire che piu la
societa si apre, piu fa ricorso al mercato dei capitali di rischio
e coinvolge gli interessi di terzi, piu la mano invisibile mercato
e in grado di regolamentare e quindi I'imperativita puo essere
minima e l'autonomia massima.



La nostra filosofia é stata inversa: piu la societa si apre, piu
coinvolge interessi di terzi, piu c'@ una responsabilita del legisla-
tore in qualche modo di fare intervenire questa normativa sussi-
diaria e quindi di fare aumentare I'imperativita; se viceversa la
societa é chiusa, I'imperativita pud essere minore e l'autonomia
puo essere maggiore.

La Flessibilitd. Noi abbiamo voluto mettere a disposizione
degli imprenditori una pluralita di strumenti sulla tipologia delle
societa molto piu variegati rispetto alla vecchia impostazione co-
dicistica che vedeva sostanzialmente un tipo, una piccola spa
che era una srl. Si tratta di strumenti nei modelli di Governance
dove, accanto al modello tradizionale triadico (Assemblea, Con-
siglio, Collegio sindacale), abbiamo inventato due modelli alter-
nativi, il monistico e il dualistico. Il dualistico con il Consiglio di
Gestione e il Consiglio di Sorveglianza eletto dall’Assemblea; il
monistico con il Consiglio di Amministrazione che elegge al suo
interno il Comitato di controllo. Si tratta di una scommessa per i
nuovi modelli di Governance che solo il mercato ci confermera o
meno.

Questo e un argomento che meritera la pubblicazione dei lavori
preparatori, perché la Commissione, strada facendo, ha modifi-
cato in modo rilevante il suo prodotto: noi avevamo prima de-
scritto i due modelli alternativi con il metodo che potremmo
chiamare del «trapianto normativo», cioé in gran parte per rela-
tionem invocando norme del Collegio Sindacale.

Le Commissioni parlamentari, le universita, gli operatori ci
hanno segnalato che si trattava di una descrizione insufficiente
che rischiava di appiattire troppo i due modelli alternativi sul
modello tradizionale. Noi lo avevamo fatto per la preoccupazio-
ne di mantenere forte il sistema del controllo, ma alla fine que-
sta preoccupazione rischiava di non dare ai due modelli alterna-
tivi quella potenzialita di novita che in realta invece il legislatore
delegato voleva. Li abbiamo allora completamente riscritti non
piu con il metodo del richiamo normativo, ma provando a defi-
nirli in modo piu compiuto. Saranno poi gli imprenditori che ci
diranno come e quanto i due sistemi saranno utilizzabili. Qual-
cuno dice che ha piu appeal nel nostro sistema il modello moni-
stico di stampo anglosassone che non il dualistico di stampo
franco-tedesco. Sara un monitoraggio interessante capire quanto
il giurista sia riuscito ad anticipare le tendenze e le esigenze del-
I'impresa.

I patrimoni dedicati ad uno specifico affare sono un istituto
nuovo che abbiamo introdotto : prima della riforma lI'imprendi-



tore era costretto, se voleva perseguire uno specifico affare, a
creare una nuova societa; oggi puo utilizzare i patrimoni dedica-
ti. Limpresa ne avra un vantaggio. | gruppi ignoti al codice civile
ma noti alla giurisprudenza che era intervenuta sul tema, ri-
schiavano alla fine di mettere legislatore ed operatore davanti al
fatto compiuto.

Abbiamo effettivamente rischiato nel definire i gruppi; forse
non ¢ venuta la migliore delle descrizioni possibili. Abbiamo fat-
to in verita una scelta non definitoria, di non teorizzare la nozio-
ne di gruppo anche alla luce dell’'esperienza di altri paesi euro-
pei, come la Germania, che dopo aver tentato di definirlo, si €
accorta di aver favorito soltanto I'elusione.

Abbiamo allora avuto riguardo al fenomeno sostanziale del-
I'attivita di indicazione e controllo di una societa rispetto ad
un’altra; ci siamo preoccupati di individuare le responsabilita
che comporta questa situazione di direzione e controllo tra le so-
cieta. Le abbiamo regolamentate arrivando anche a prevedere la
posizione del socio di minoranza della societa controllata che
venga danneggiato dalla attivita della societa controllante. Qual-
cuno ci ha accusato di essere stati troppo arditi. 1o penso invece
che sia meglio che questo fenomeno abbia trovato una regola-
mentazione normativa, piuttosto che affidarlo completamente ed
esclusivamente ad una giurisprudenza oscillante e a rischio.

Abbiamo moltiplicato le tipologie di azioni, abbiamo allunga-
to la tastiera degli strumenti a disposizione dell'impresa, che era
il nostro obiettivo.

Ultima linea guida della riforma ¢ la trasparenza.

Abbiamo voluto innovare senza pregiudicare le ragioni e le
esigenze di trasparenza della societa. Una trasparenza intesa piu
come opportunita che come peso, non impostata con una serie
di prescrizioni, ma con una serie di opportunita per cui I'impre-
sa trasparente & quella piu forte sul mercato. E quella che ha un
premio in sé per essere trasparente e piu facilmente puo ricorre-
re ai finanziatori, al mercato, € piu appetibile per attrarre risorse
e investimenti.

Limpresa non trasparente e quella che ha una sanzione non
tanto dal legislatore, quanto dal mercato. Questo spiega anche
come nella riforma la parte sostanziale si leghi anche con la par-
te penale in cui noi abbiamo ridotto le sanzioni per le false co-
municazioni sociali, il falso in bilancio (eravamo convinti che
cinque anni di reclusione per il falso indipendentemente dal
danno, fosse una pena spropositata). Eravamo convinti che I'affi-
dabilita della societa non si puo legare esclusivamente alla san-
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zione penale (la sanzione penale deve restare, &€ rimasto il reato
di false comunicazioni, anche il falso senza danno é punito se
pure a titolo di contravvenzione, il falso con danno é graduato a
seconda che la societa sia quotata 0 meno). Ma la nostra sfida é
quella di affidare la sanzione per la scarsa trasparenza della so-
cieta non allo strumento penale, ma agli strumenti endogeni del-
la societa. Insomma la societa corretta che funziona bene ha un
premio dal sistema, non ha la punizione fuori dal sistema, per-
ché la sanzione penale interviene nella situazione di patologia
della societa.

Noi vogliamo un sistema che premi la condizione di fisiolo-
gia della societa ed ecco la scommessa sulla trasparenza, sul si-
stema interno di controlli, su un nuovo Collegio Sindacale me-
glio identificato nei suoi compiti con ben chiara l'attribuzione
del controllo di legittimita e un revisore contabile con ben chiara
la funzione del controllo contabile. Un Collegio Sindacale che ri-
mane obbligatorio per tutte le societa minimamente consistenti,
un revisore contabile che rimane per tutti i modelli anche per
quelli di Governance alternativi a quello tradizionale e che per le
societa quotate diventa societa di revisione.

Credo insomma che la trasparenza intesa come valore per I'im-
presa, abbia nel sistema complessivo della riforma le sue garanzie.

Accenno appena ad un aspetto nuovo, processuale: abbiamo
inventato un nuovo rito commerciale. Si tratta di una scommes-
sa che potrebbe essere un’anticipazione della riforma processua-
le complessiva.

Il prof. Vaccarella, che ha presieduto il sottogruppo proces-
suale, &€ anche il padre della riforma «Vaccarella» all’esame del
ministero per diventare legge delega che dovrebbe riformare
complessivamente il processo civile.

Un anno di sperimentazione, di studio di questo nuovo pro-
cesso e poi la sperimentazione del nuovo processo civile ci diran-
no se questa & una formula possibile da applicare a tutte le con-
troversie civili: si tratta di una forma in cui il giudice interviene
solo quando deve decidere, per il resto le parti gestiscono l'istrut-
toria della causa, il giudice non fa piu il «vigile urbano» delle
udienze. Se funzionera sara una buona occasione per esportare
il sistema anche ad altre controversie.

Abbiamo affidato a questo punto la riforma agli operatori
che ci diranno in questo periodo di moratoria, cosa pud essere
migliorato. | consensi che trovo in giro mi confermano che sia-
mo riusciti a dare una risposta in larga misura in sintonia con il
Paese e se cosi e, abbiamo fatto il nostro dovere.
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ANTONIO TAVERNA

Flessibilita, trasparenza ed autonomia sono stati i cardini
della riforma «Draghi» che ha trovato il favorevole apprezza-
mento del mercato. Il fatto che la nuova norma societaria la
estenda ora a tutto il sistema societario italiano, introducendo
anche alcuni aspetti migliorativi, non potra che avere una rispo-
sta positiva dal mercato.

Abbiamo oggi tre importanti attori che hanno collaborato
con I'Onorevole Vietti. Chiedo al Professor Bonelli un commento
sulla parte della riforma che piu I'ha coinvolto.

FRANCO BONELLI
Ordinario di Diritto Commerciale, Universita di Genova

LAMMINISTRAZIONE DELLE SPA NELLA RIFORMA

La riforma ha introdotto due nuovi modelli di amministra-
zione: il sistema dualistico e quello monistico.

E pertanto evidente, in questa parte della riforma, quanto ha
0ggi sottolineato I'On. Vietti: e cioé la flessibilita della nuova nor-
mativa che consente un allargamento e arricchimento degli stru-
menti a disposizione degli imprenditori e degli operatori.

1. 1l sistema dualistico.

Condivido quanto indicato dall’On. Vietti circa la netta diffe-
renziazione di questo organo rispetto al tradizionale Collegio
Sindacale. Sebbene, infatti, sia vero che al Consiglio di Sorve-
glianza sono attribuite funzioni di vigilanza e responsabilita so-
stanzialmente uguali a quelle del Collegio Sindacale, va sottoli-
neato che ad esso vengono anche attribuite alcune delle piu
importanti funzioni che, nel sistema tradizionale, sono proprie
dell’Assemblea ordinaria: in primo luogo la nomina e revoca dei
componenti il Consiglio di gestione, nonché la loro retribuzione;
in secondo luogo I'approvazione del bilancio (e, quindi, la distri-
buzione degli utili); in terzo luogo la promozione dell'azione di
responsabilita (la legittimazione ad esercitare tale azione da par-
te del Consiglio di Sorveglianza si aggiunge a quella della societa
e dei soci).
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La Governance di questo sistema di amministrazione pare
quindi ben precisata:

— ai soci spetta, oltre alla nomina del Consiglio di Sorveglian-
za e del revisore contabile (o societa di revisione), determinare le
linee del programma economico della societa (oggetto sociale) e
le modifiche di struttura della societa (operazioni sul capitale,
fusioni e, piu in generale, delibere dell’Assemblea straordinaria);

— al Consiglio di gestione spetta la gestione dell'impresa, spet-
ta cioe, con competenza esclusiva, il compimento di tutte le ope-
razioni necessarie per I'attuazione dell'oggetto sociale;

— il Consiglio di Sorveglianza ha competenze composite: ad
esso spetta infatti sia la vigilanza tipica del collegio sindacale del
sistema tradizionale, sia anche alcune tra le piu importanti com-
petenze dell’Assemblea ordinaria. Cido non significa, come invece
e stato scritto, che esso abbia «natura ibrida ... a mezzo fra le re-
gole dell'organo di controllo e dell'organo gestorio», poiché, come
ho ora detto, la gestione dell'impresa spetta «esclusivamente» al
Consiglio di gestione. Le funzioni sottratte all'’Assemblea dei soci
e attribuite al Consiglio di Sorveglianza (nomina dei gestori, ap-
provazione del bilancio e distribuzione degli utili) possono an-
che chiamarsi — se si vuole — funzioni «gestorie», ma si tratta di
funzioni che si differenziano nettamente dalla gestione e ammi-
nistrazione dell'impresa, che spetta solo al Consiglio di gestione,
senza determinare confusione di ruoli e senza creazione di un
organo con funzioni contemporaneamente di controllo e di ge-
stione. Se mai si tratta di un organo che ha contemporaneamen-
te sia le funzioni di controllo tipiche del Collegio Sindacale, sia
le funzioni piu importanti dell’Assemblea ordinaria, con sottra-
zione quindi ai soci-proprietari di alcune delle attribuzioni tradi-
zionalmente ritenute indissociabilmente da attribuirsi a coloro
che investono il capitale di rischio, quali: la scelta dei gestori, I'a-
zione di responsabilita contro di loro, I'approvazione del bilancio
e la distribuzione degli utili.

Queste caratteristiche del Consiglio di Sorveglianza fanno del
sistema dualistico un modello assolutamente diverso dal sistema
tradizionale: non sembra quindi corretta la critica spesso ripetu-
ta secondo la quale i nuovi sistemi di amministrazione introdotti
dalla riforma sarebbero sostanzialmente appiattiti e poco diffe-
renziati rispetto al modello tradizionale.

Una modifica alla disciplina del Consiglio di Sorveglianza che
puo essere opportuna (v. la possibilita per il Governo di emanare
disposizioni correttive e integrative entro un anno dalla entrata
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in vigore della riforma: art. 1.5. della legge delega del 3.10.2001,
n. 366), &€ quella di estendente al Consiglio di Sorveglianza I'appli-
cazione non solo del secondo e terzo comma dell'art. 2403-bis
(cosi l'art. 2409-quaterdecies), ma anche il primo comma dell’art.
2403-bis, in modo da consentire ai componenti del Consiglio di
Sorveglianza di potere «in qualsiasi momento procedere, anche
individualmente, ad atti di ispezione e di controllo».

Quale pud essere una previsione di utilizzabilita in pratica
del sistema dualistico di amministrazione?

In Francia, dove, come in Italia, I'adozione di un sistema
dualistico analogo a quello adesso introdotto in Italia é facoltati-
va, il sistema ¢ stato adottato solo dal 2-3% delle societa, per lo
piu di rilevanti dimensioni.

Ritengo che anche in Italia questo sistema di amministrazio-
ne potra avere un utilizzo limitato, per lo piu in casi di societa di
rilevanti dimensioni o quotate. Si tratta, infatti, di un sistema in
cui la nomina degli Amministratori, I'approvazione del bilancio e
la distribuzione dei dividendi sono sottratte ai soci e sono attri-
buite ad un organo professionale quale ¢ il Consiglio di Sorve-
glianza. E quindi un modello che realizza una rilevante dissocia-
zione tra proprieta (dei soci) e potere (degli organi sociali), e che
difficilmente sembra quindi adatto a societa a ristretta base azio-
naria, nelle quali e raro che i soci-proprietari siano disponibili a
perdere il diritto di nominare gli Amministratori, approvare il
bilancio e distribuire gli utili.

2. Il sistema monistico.

In relazione a questo sistema di amministrazione i profili piu
problematici concernono il ruolo e la funzione del Comitato per
il controllo sulla gestione: cioé del comitato costituito all'interno
del Consiglio di Amministrazione, che é formato da Amministra-
tori in possesso di particolari requisiti di onorabilita, professio-
nalitd e indipendenza, i quali non possono avere deleghe, né
particolari cariche, né possono svolgere, anche di mero fatto,
funzioni attinenti alla gestione dell'impresa sociale o di societa
del gruppo, e che ha compiti di vigilanza analoghi a quelli del
Collegio Sindacale.

Senza dilungarmi sui vari problemi interpretativi che la sin-
tetica disciplina prevista dalla riforma non manchera di far sor-
gere, mi limito a segnalarne uno, che é stato ampiamente discus-
so in sede di Commissione per la riforma, in riferimento sia al
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Comitato per il controllo sulla gestione, sia al Consiglio di Sorve-
glianza. Il problema & il seguente: la Legge Draghi stabilisce che
nelle societa quotate la nomina di un sindaco sia riservata alla
minoranza (art. 148, comma 2, del D. Legsl. 24.02.98 n. 58). A
sua volta l'art. 223-septies, 2° comma, delle Disposizioni per I'at-
tuazione del codice civile e disposizioni transitorie, inserito in
sede di riforma, stabilisce che «ogni riferimento al Collegio Sinda-
cale o ai sindaci presente nelle leggi speciali [tra cui la legge Dra-
ghi] é da intendersi effettuato anche al Consiglio di Sorveglianza e
al Comitato per il controllo sulla gestione o ai loro componenti,
ove compatibile con la specificita di tali organi». Orbene, qualora
una societa quotata adotti il sistema dualistico o monistico, la
nomina di un componente del Consiglio di Sorveglianza o del
Comitato per il controllo sulla gestione dovra essere riservata
alla minoranza? La soluzione di questo problema dipende dalla
risposta alla seguente domanda: la nomina da parte della mino-
ranza di un componente del Consiglio di Sorveglianza o del
Comitato per il controllo sulla gestione & «compatibile» con la
specificita di tali organi? La risposta mi sembra debba essere af-
fermativa, poiché il Comitato per il controllo sulla gestione e un
organo che ha funzioni analoghe a quelle del Collegio Sindacale
(v. l'art. 2409-octiesdecies, 5° comma, lett. b e I'art. 2403, comma
1), sicché ¢ giustificato per entrambi che un suo componente sia
nominato dalla minoranza dei soci. E discorso analogo va fatto
per il Consiglio di Sorveglianza, il quale — come si € sopra detto —
ha in parte funzioni analoghe a quelle del Collegio Sindacale, in
parte analoghe a quelle dell’Assemblea ordinaria.

Quale puod essere una previsione di utilizzabilita in pratica
del sistema monistico di amministrazione?

Ritengo che, quando si sara sufficientemente valutato questo
modello, esso potra essere utilizzato da molte societa, sia di mo-
deste che di notevoli dimensioni. E cio per tre motivi. Il primo é
che esso consente un risparmio di tempi e di costi rispetto agli al-
tri due modelli di amministrazione. Il Collegio Sindacale e il Con-
siglio di Sorveglianza sono infatti organi che, tolte le funzioni di
controllo contabile (oggi demandate obbligatoriamente ai reviso-
ri contabili, salvo i limitati casi — per di piu facoltativi — di cui al-
l'art. 2409-bis, terzo comma), determinano costi e tempi non
sempre giustificati, che potrebbero essere eliminati, senza che cio
determini, come sottolineato dalla Relazione n. 6.11 alla legge di
riforma, un «minor rigore dell’attivita di controllo». Il secondo mo-
tivo é la migliore circolazione delle informazioni tra I'organo am-
ministrativo e I'organo deputato al controllo (che € formato da un
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compito costituito all'interno del Consiglio di Amministrazione),
con conseguente maggiore trasparenza tra l'organo di ammini-
strazione e di controllo. Il terzo motivo e la maggiore quantita di
informazioni e, quindi, la maggiore possibilita che questo organo
ha, rispetto al Collegio Sindacale, di svolgere in modo particolar-
mente informato, e quindi piu efficace, i suoi compiti di vigilanza
sulla gestione. Ed infatti, essendo i suoi componenti Consiglieri
di Amministrazione, il Presidente del Consiglio deve loro inviare
«adeguate informazioni» sulle materie iscritte all'ordine del giorno
(art. 2381, 1° comma), sicché la loro partecipazione al Consiglio,
e le ulteriori informazioni che essi hanno il potere-dovere di chie-
dere agli organi delegati (art. 2381, 6° comma), mettono i compo-
nenti del Comitato nella posizione di effettuare un controllo sulla
base di maggiori informazioni e, quindi, potenzialmente piu effi-
cace di quello del Collegio Sindacale.

3. Il sistema tradizionale.

Questo sistema di amministrazione e controllo, che si applica
in mancanza di diversa scelta statutaria, continua a basarsi sulla
distinzione tra un organo di gestione — Amministratore unico o
Consiglio di Amministrazione — e un organo di controllo, il Col-
legio Sindacale.

Le pit importanti novita introdotte dalla riforma sono le se-
guenti:

a) Sono stati per la prima volta disciplinati, salvo diverse pre-
visioni dello statuto, i compiti del Presidente del Consiglio di Am-
ministrazione, prevedendo che egli non ha una funzione gestiona-
le, ma quella di far funzionare in modo efficiente il Consiglio di
Amministrazione («il Presidente convoca il Consiglio di Ammini-
strazione, ne fissa I'ordine del giorno, ne coordina i lavori e provvede
affinché adeguate informazioni sulle materie all’ordine del giorno
vengano fornite a tutti i consiglieri»: art. 2381, primo comma).

Questa modifica tende ad evitare confusioni di ruoli e conflit-
tualita tra Presidente e Consigliere delegato, stabilendo quali sono i
compiti del Presidente con una regola allineata ai piul accreditati e
recenti standards di Corporate Governance™. La circostanza che il
Presidente non abbia — salvo diversa previsione dello statuto — delle

1 Si veda il Rapporto HIGGS del gennaio 2003, in particolare il paragrafo
5 (Role of the Chairman) e i paragrafi A.2.1. e A.2.5. dei relativi «Principles of
Good Governance», i quali stabiliscono:
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deleghe gestionali, non ne sminuisce il ruolo nell'ambito dell’'orga-
nizzazione societaria, poiché, come sottolinea anche la Relazione
alla riforma, quando I'amministrazione é affidata ad un Consiglio
di Amministrazione, anziché ad un Amministratore unico, il mag-
gior «costo» della collegialita deve essere compensato da un’effetti-
va partecipazione di tutti i Consiglieri alla gestione della societa: e
compito principale del Presidente & proprio quello di assicurare il
contributo di tutto il Consiglio alla gestione delle societa.

b) Uno dei punti piu importanti della riforma & costituito
dalla precisa indicazione dei poteri-doveri degli organi delegati
(Consigliere delegato e Comitato esecutivo) rispetto agli altri
componenti del Consiglio (Consiglieri deleganti).

Gli organi delegati, oltre ad amministrare la societa nei limiti
della delega ricevuta (da questo punto di vista non sono state in-
trodotte novita dalla riforma, salvo precisare — come dottrina e
giurisprudenza avevano gia sottolineato — che il Consiglio é so-
vraordinato rispetto agli organi delegati, sicché «puo sempre im-
partire direttive agli organi delegati e avocare a sé operazioni rien-
tranti nella delega»: art. 2381, 3° comma), devono:

(i) curare che «l'assetto organizzativo, amministrativo e conta-
bile sia adeguato alla natura e alle dimensioni dell'impresa» (art.
2381, 5° comma). Compito principale degli organi delegati, oltre
all’esercizio della delega, &€ quindi quello di porre in essere un’effi-
ciente organizzazione dell'impresa, sotto ogni profilo: controllo in-
terno di gestione, sisterna amministrativo e sistema contabile, or-
ganizzazione dei flussi informativi da parte delle controllate, ecc.;

(ii) riferire «al Consiglio di Amministrazione e al Collegio
Sindacale, con la periodicita fissata dallo statuto e in ogni caso al-
meno ogni centottanta giorni, sul generale andamento della gestio-
ne e sulla sua prevedibile evoluzione nonché sulle operazioni di
maggior rilievo, per le loro dimensioni o caratteristiche, effettuate

«A.2.1. The roles of chairman and chief executive should not be exercised by
the same individual. The division of responsabilities between the chairman and
chief executive should be clearly established. It should be set out in writing and
agreed by the board».

«A.2.5. The chairman is responsible for leadership of the board, ensuring its
effectiveness on all aspects of its role and setting its agenda. The chairman is also
responsible for ensuring that the directors receive accurate, timely and clear infor-
mation. The chairman should ensure effective communication with shareholders.
The chairman should also facilitate the effective contribution of non-executive di-
rectors and ensure constructive relations between executive and non-executive di-
rectors».

17



dalla societa e dalle sue controllate» (art. 2381, 5° comma). La
nuova disciplina prende atto del dato di fatto che sono solo gli
organi delegati, in particolare il Consigliere delegato, che, essen-
do a capo della struttura, devono essere a conoscenza dell'anda-
mento della gestione e delle operazioni di maggior rilievo del
gruppo, e devono quindi riferire al Consiglio e al Collegio Sinda-
cale perché si possano effettuare valutazioni e deliberazioni col-
legiali sulla base di adeguate informazioni.

Le espressioni usate in questa norma vanno valutate con at-
tenzione:

— la «prevedibile evoluzione» della gestione non é un fatto cer-
to, ma una valutazione che I'organo delegato deve rappresentare
al Consiglio e al Collegio Sindacale, spettando poi a tali organi,
nell'ambito dei rispettivi poteri e responsabilita, effettuare se del
caso la valutazione finale sulla prevedibile evoluzione della ge-
stione e trarne le conseguenze anche al fine di assumere even-
tuali deliberazioni;

— le «operazioni di maggior rilievo» non sono solo quelle di
maggiore rilievo economico, sia per I'ammontare in gioco, sia
per le loro conseguenze, ma sono anche le operazioni che, sep-
pure economicamente non particolarmente significative, sono
anomale rispetto alla normale attivita sociale, o sono in poten-
ziale conflitto con «parti correlate»: & questo, ragionevolmente, il
significato da attribuire all’espressione «operazioni di maggior ri-
lievo per le loro dimensioni o caratteristiche»;

— la circostanza che gli organi delegati debbano riferire sulle
operazioni di maggior rilievo effettuate dalla societa «e dalle sue
controllate», implica che, a livello organizzativo, la controllante
debba sempre curare la trasmissione da parte delle controllate di
adeguati flussi informativi. Questo obbligo di curare la trasmis-
sione da parte delle controllate di adeguati flussi informativi vige
indipendentemente dalla circostanza che la controllante sia una
societa quotata (nel qual caso l'art. 114 della legge Draghi gia
prevede la trasmissione di flussi informativi per consentire la co-
municazione al pubblico dei fatti «price sensitive»), ed indipen-
dentemente dalla circostanza che la controllante eserciti un’atti-
vita di direzione e coordinamento delle controllate (art. 2497):
pertanto, anche quando la controllante, vincendo la presunzione
dell'art. 2497-sexies, provi che nella specie essa non esercita l'at-
tivita di direzione e coordinamento delle controllate, provi cioé
che essa e una semplice holding finanziaria e non gia una hol-
ding operativa, gli organi delegati della controllante hanno il po-
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tere-dovere di organizzare la trasmissione da parte delle control-
late di adeguati flussi informativi.

¢) Un punto altrettanto importante della riforma é costituito
dalla precisa indicazione dei poteri-doveri dei Consiglieri dele-
ganti. Costoro, oltre a conferire la delega stabilendone i limiti
(art. 2381, 2° comma), oltre a deliberare sia sulle attribuzioni
non delegabili (assai ampliate rispetto al passato: art. 2381, 4°
comma), sia sugli altri oggetti che, seppur rientranti nella dele-
ga, siano dagli organi delegati fatti deliberare dal Consiglio, e
oltre a poter sempre impartire direttive agli organi delegati e
avocare a sé operazioni rientranti nella delega (art. 2381, 3°
comma), devono:

(i) valutare «lI'adeguatezza dell’assetto organizzativo, ammini-
strativo e contabile della societa» «sulla base delle informazioni
ricevute» dagli organi delegati (art. 2381, 3° comma), con il pote-
re-dovere di chiedere informazioni agli organi delegati della so-
cieta. Sono quindi chiari i diversi doveri e responsabilita rispetto
agli organi delegati: questi ultimi devono curare, cioé porre in es-
sere, una corretta organizzazione della societa, mentre i Consi-
glieri senza deleghe devono solo valutare che 'operato dei dele-
gati sia adeguato alle caratteristiche della societa. Questa
valutazione deve esser