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Finoall’autunnoilcosiddet-
to sistema tedesco o dualistico
erarimastosepoltofragliartico-
lie icommidelnuovodirittoso-
cietario varato dalla riforma del
2003. Ne discutevano pochi
esperti, ma tutt’al più come di
un’ipotesi di scuola. Solo qual-
che "fortunato" professionista
aveva potuto assistere alla con-
versionedi una Spadalmodello
classicodigovernancealmodel-
lo importato dall’esperienza te-
desca. Appena un centinaio di
pionieristichesocietàavevanofi-
nora intrapreso l’avventura del
"dualistico":per laprecisione131
(pochissimequotateinBorsa).

L’appeal del modello
Daqualchemese,alcontrario,in-
tornoaquestosistemasièscate-
nato un grande clamore. Il mo-
dellodualistico ha abbandonato
lanicchiadegli interessiaccade-
miciedèprobabilecheneipros-
simi mesi, alcuni tra i principali
istitutidicreditoitalianisaranno
gestiti con una governance alla
tedesca. Il restyling del sistema
di amministrazione e controllo
riguarderà la banca che si collo-
cherà al vertice della graduato-
ria nazionale, vale a dire quella
chestanascendodallafusioneIn-
tesa-San Paolo Imi. Ma anche
nelle"nozze"frabanchepopola-
ri, annunciate inqueste settima-
ne,ilsistemadualesifaspazio:sa-
rà adottato nell’ambito della fu-
sionefraBancapopolarediVero-
na e Novara e la ex Popolare di
LodieperquellatraBancaLom-
barda e Piemontese e Bpu. La
stessaMediobanca,delresto,po-
trebbeprestorivederelapropria
organizzazione interna puntan-
do sulle peculiarità della gover-
nancedualistica.

In Europa
Il modello duale è diffuso, oltre
che inGermania, anche inFran-
cia e Olanda. La legge tedesca è
l’unica che prevede come unico
sistema quello dualistico. In
Francia—comeavvieneinItalia
—ilmodellodualeè facoltativo,
mentreneiPaesiBassièobbliga-
torioperlegrandisocietà,un’op-

zioneper lealtre(inGranBreta-
gnavigeilsistemamonistico,ter-
za opzione nella riforma italia-
na).C’èdadirecheilsistemadua-
listico adottato dalla legislazio-
netedescasidifferenziadaquel-
lo italiano e francese per il fatto
che l’amministrazione della so-
cietàavvieneaduelivelli: ilCon-
sigliodi sorveglianza i cuimem-
bri sono nominati e revocati
dall’assembleaeunorganodige-
stione(DirectoireinFrancia,Vor-
stand in Germania), i cui mem-
bri sono nominati dal Consiglio
disorveglianzaeinGermaniare-
vocati dallo stesso (in Francia
provvedel’Assembleasupropo-
stadiquest’ultimo).

L’alta amministrazione
Uno degli aspetti cruciali della

disciplina relativa al sistema
dualeriguardalacd."altaammi-
nistrazione".Selostatutolopre-
vede, in effetti, possono essere
attribuite al consiglio di sorve-
glianza anche funzioni di indi-
rizzo (che comunque ai soci
nonspetterebbero):essopuòin
tal caso deliberare in ordine al-
le operazioni strategiche e ai
pianiindustrialiefinanziaripre-
disposti dal consiglio di gestio-
ne.Pertanto, al consigliodi sor-
veglianza compete non solo un
compitodinominaediverifica,
ma anche un ruolo, per così di-
re, macroeconomico, che può
esseresvoltoindicandoall’orga-
nochedeveadottare ledecisio-
ni operative qual è il perimetro
incuimuoversi.Circa la tipolo-
giadelleoperazioni strategiche

ilCodicecivileolandesenefor-
nisceunelencotassativo:sitrat-
tadi12atticheilDirettoriodeve
sottoporrealConsigliodisorve-
glianzaperl’approvazione,sen-
za che occorra, a differenza di
quantoprevistoda tutte le altre
legislazioni,un’indicazionesta-
tutaria. Si va dalle decisioni su
unacooperazioneduraturacon
una società dipendente agli in-
vestimenti di portata rilevante,
dalle proposte di modifica del-
lostatutoalloscioglimentodel-
lasocietà.

L’assemblea
Nelsistemadualisticol’assem-
bleaordinariavienesostanzial-
mentesvuotatadiattribuzioni,
inquanto le spettano solamen-
te: a) la nomina e la revoca dei

consiglieri di sorveglianza e la
deliberazionesullaresponsabi-
lità dei medesimi; b) la delibe-
razione sulla distribuzione de-
gli utili (una volta che il consi-
glio di sorveglianza abbia ap-
provato ilbilancio); c) lanomi-
nadel soggettocui èdemanda-
to il controllo contabile.
Quest’impostazioneè solouna
regola di principio. Lo statuto
può prevedere che, in caso di
mancata approvazione del bi-
lancio da parte del consiglio di
sorveglianza, la relativa com-
petenza inmateria passi all’as-
semblea ordinaria dei soci; e
che un terzo dei componenti
del consiglio di gestione o del
consiglio di sorveglianza può
richiedere che siano i soci a
pronunciarsi sul bilancio.

In sintesi

diVincenzo Cariello*

Il consiglio di sorveglianza
«se previsto dallo statuto,
delibera in ordine alle ope-

razioni strategiche, ai piani in-
dustrialie finanziaridella socie-
tà predisposti dal consiglio di
gestione, ferma in ogni caso la
responsabilità di questo per gli
atti compiuti» (articolo 2409
terdecies, comma 1, lettera
f-bis) delCodice civile).

È opportuno che la clausola
specifichilavalenzadelladelibe-
ra,precisandosesi trattidiauto-
rizzazione (pertinente alle ope-
razionistrategiche)odiapprova-
zione(relativaaipianistrategici,
finanziari e industriali) o di en-
trambe; e in secondo luogo pro-
cedaaunatipizzazionedelleope-
razionistrategichedaautorizza-
re e dei piani da approvare. Tra
le prime potranno essere anno-
verate, in genere, operazioni di
importanza fondamentale ido-
neeaprovocareunamodificaso-
stanziale della situazione patri-
monialeofinanziariadell’impre-
sa, la sua esposizione a rischio o
aprodurreunamodificazionesi-
gnificativa della struttura di
gruppo.D’altronde,rispettoaso-
cietàcoinvoltedall’attivitàdidi-
rezione e coordinamento, pur
nonessendoconfigurabileilcon-
sigliodisorveglianzadellasocie-
tà che dirige e coordina quale
consiglio di sorveglianza del
gruppo, esso oltre a dovere vigi-
lare sull’eserciziodell’attivitàda
parte del consiglio di gestione
dellasocietà,potrà,persceltasta-
tutaria,vedersiattribuitalacom-
petenza ad autorizzare o appro-
vare operazioni e piani nei quali
lastessaattività siestrinsechi.

Nel rispetto poi del principio
di titolarità della gestione
dell’impresa sociale spettante
in esclusiva al consiglio di ge-
stione (articolo 2409 novies,
comma 1), nonché in sintonia
conipiùaccreditatiorientamen-
ti interpretativistranieri, ladeli-
beradel consigliodisorveglian-
za non potrà però né tradursi in
un potere positivo di istruzione
al consiglio di gestione, né pro-
vocare un sostanziale trasferi-
mento,parzialeototale,alconsi-

gliodisorveglianzadell’esclusi-
vacompetenzadipredisposizio-
ne o del potere di compimento
delle operazioni ovvero di ela-
borazione dei piani strategici,
industriali e finanziari.

Piuttosto, e in primo luogo,
l’autorizzazione e l’approvazio-
ne,overifiutate,si concretanoin
un potere negativo di veto, che
inquantotalesipuòcertotramu-
tare in un condizionamento del-
la gestione. E se la mancata ap-
provazioneo autorizzazionedel
consiglio di sorveglianza non ha
conseguenze sul potere di rap-
presentanza del consiglio di ge-
stione, se non nei limiti della re-
golageneraledettatadall’artico-
lo 2384, comma2; essenondime-
no non sono rimediabili con un
interventodell’assemblearisolu-
tivo del conflitto interorganico,
giacché questo, a differenza che
in altri ordinamenti (comequel-
lo tedesco: par. 111 legge aziona-
ria),nonècontemplatodaun’ap-
positadisposizionegenerale,ma
limitato, epursempre in forzadi
espressascelta statutaria, al solo
specificocasodimancataappro-
vazionedelbilancio.

Insecondoluogo,mentrel’au-
torizzazione (che comunque fa
salva la competenza esclusiva
delconsigliodigestione)èquali-
ficabile più come strumento di
eserciziodi undovere ovverodi
una funzione di cd. alta vigilan-
za, nell’approvazione si manife-
sta piuttosto quella funzione in
uncertosensodicd.altaammini-
strazione. Sicché, a seconda che
in essa si esplichi l’esercizio di
una funzione di alta vigilanza o
di alta amministrazione, la deli-
berapurmantenendofermalare-
sponsabilità del consiglio di ge-
stioneper gli atti compiuti enon
potendo provocare un passag-
gio di competenze gestorie né
trasfomare il consiglio di sorve-
glianza in un organo propria-
mente gestorio, implica comun-
que un accrescimento della sua
responsabilità e una diversifica-
zionedelsuotitoloderivanteap-
punto dalla natura dell’incarico
(articolo 2409 terdecies, comma
3)dialtavigilanzaodialtaammi-
nistrazione inconcretosvolto.

A ogni buon conto, la predi-

sposizionedelleoperazionistra-
tegicheedeipianiindustrialiefi-
nanziaridapartedelconsigliodi
gestione, seguita dalla delibera
del consiglio di sorveglianza, di
approvazione o di autorizzazio-
ne,nondeveessereutilizzatadal
consiglio di sorveglianza per la
creazione di posizioni di veto
strumentali. Piuttosto, anch’es-
sa può contribuire a realizzare
quella cooperazione tra consi-
gliodigestioneeconsigliodisor-
veglianza esaltata e indicata co-
me obiettivo prioritario nelle
bestpracticesdeiPaesichecono-
scono il sistema dualistico. E
quindiqualemodalitàper il con-
seguimentodiunabuonacorpo-
rategovernance.
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L’OPZIONE
Insedecostitutiva
dovrebbeessere
precisata la tipologiadiatti
nonpiùesclusivi
delcomitatoesecutivo

Gestione Consiglio di gestione nominato dal consiglio
di sorveglianza

Controllo contabile Revisore o società di revisione nominati
dall’assemblea

Ruolo centrale per il consiglio di sorveglianza

Controllo di legalità Consiglio di sorveglianza nominato dall’assemblea

SISTEMA DUALISTICO
Il rapporto tra consiglio di sorveglianza e comitato
di gestione

I controllori
(consiglio di sorveglianza)

I soci
nominano

I controllati
(consiglio di gestione)

I controllori
nominano

I controllori
(comitato di contr. e gestione)

I controllati
nominano

SISTEMA MONISTICO
La forma di amministrazione semplificata

I controllati
(consiglio di amministrazione)

I soci
nominano

Gestione Consiglio di amministrazione di nomina assembleare

Controllo contabile Revisore o società di revisione di nomina
assembleare

Il controllo senza collegio sindacale

Controllo di legalità Comitato di controllo della gestione eletto
dal Cda nel suo seno

Ordinamento.Lecaratteristichedellediscipline

Il sistema dualistico si con-
traddistingue, rispetto agli altri
metodidi governance, per il fat-
to che l’organo di controllo (il
consigliodisorveglianza),ilqua-
le è nominato dall’assemblea, a
suavoltanominaerevocal’orga-
no amministrativo (il consiglio

di gestione): con ciò il legislatre
ha inteso realizzare, da un lato,
lamassima dissociazione possi-
bile tra proprietà e gestione e,
dall’altro, unamaggiore interdi-
pendenza tra controllori e con-
trollati.

Nel sistema dualistico l’as-

sembleaordinariadei soci risul-
ta,perciò,svuotatadialcunesue
tipiche attribuzioni, quali, ap-
punto,lanominadell’organoam-
ministrativo e (almeno di rego-
la) l’approvazione del bilancio:
al tradizionale assenteismo o al
disinteresse dei soci verso la vi-
ta societaria, supplisce dunque
il consiglio di sorveglianza, il
quale provvede al controllo
sull’organoamministrativo,alfi-
nedi salvaguardaresia l’interes-
sedeisoci, siaquellodellasocie-
tà.

Ilconsigliodisorveglianzaco-
stituisce,dunque, l’organoquali-
ficantedelsistemadualistico:es-
so esercita i compiti di vigilanza
tipicidelcollegiosindacale,uni-
tamente ad alcune competenze
che,nelsistematradizionale,so-
nopropriedell’assembleadeiso-
ci;inoltre,seprevistodallostatu-
to, il consiglio di sorveglianza
puòesserechiamatoaconcorre-
realladeterminazionedegliindi-

rizzi strategici dell’impresa, con
ciòsvolgendoaltresìalcunelimi-
tate funzioni gestorie. Per con-
tro, al consiglio di sorveglianza
nonpuòinnessuncasoessereaf-
fidato ilcontrollocontabile,ma-
teriacheèsempreriservataaun
revisore esterno, persona fisica
osocietàdi revisione.

Quanto alla sua struttura, il
consigliodi sorveglianzaèorga-
nopluripersonale e opera colle-
gialmente;peraccedereallacari-
cadiconsiglieredisorveglianza,
la legge stabilisce requisiti di
professionalitàecausediineleg-
gibilitàmenostringenti diquelli
previsti per essere eletti nel col-
legiosindacale (maregolediffe-
renti e più rigorose valgono per
le società quotate, a seguito del-
la lorointroduzioneinforzadel-
la legge262/05sulla tuteladelri-
sparmio). Non è peraltro previ-
sta la nomina, tra i componenti
del consiglio di sorveglianza, di
rappresentanti dei lavoratori, a

differenza del modello tedesco
cui il sistemadualisticosi ispira.

Caratteristicaprecipuadel si-
stemadualisticoèpurel’attribu-
zione al consiglio di sorveglian-
za della competenza a delibera-
re, oltre che la nomina e la revo-
ca, anche la sostituzione dei
membridell’organoamministra-
tivocessatidallacarica;sirendo-
no perciò inammissibili in que-
stosistema,conriguardoaicom-
ponenti del consiglio di gestio-
ne, sia l’istituto della cooptazio-
ne(ecioèlasostituziuoneinteri-
nale dell’amministratore cessa-
to ad opera dello stesso organo
di cui il membro cessato faceva
parte) sia l’utilizzo nello statuto
della clausola statutaria simul
stabuntsimulcadent(secondola
quale, la cessazione di un solo
amministratore provoca la ces-
sazionedell’organo).

I membri del consiglio di ge-
stione inoltre possono essere
sempre revocati dal consiglio di

sorveglianza (salvo il risarci-
mentodeidannichelorocompe-
tepereffettodellaanticipataces-
sazionedallacaricachesiverifi-
chisenzamotivo): eciò inragio-
nedel rapporto fiduciario che si
instaura appunto tra il consiglio
di sorveglianza e il consiglio di
gestione e che trae origine dal
meccanismodinomina.

Alconsigliodigestionespetta
ilpotere-doveredicompieretut-
te le operazioni necessarie per
l’attuazione dell’oggetto socia-
le; a tal fine, può nominare tra i
proprimembrisingoliconsiglie-
ridelegati,manonglièconsenti-
to istituire al suo interno un co-
mitatoesecutivo, adifferenzadi
quanto previsto nel sistema tra-
dizionale di amministrazione,
laddove,peraltro, lefunzionige-
storie possono essere svolte an-
chedaunamministratoreunico,
per definizione non ammesso
nelsistemadualistico.

A. Bu.

Prospettive.L’interdipendenza tragli organi rendepiù stabile l’attività

L’osservazione che il siste-
madualistico ha assunto il ruolo
di modello di governance nella
strutturazione di diverse opera-
zioni di riassetto societario di
grandidimensioninonpuòesse-
re liquidata con il rilievoche po-
trebbe trattarsi solo di una coin-
cidenza o che si tratterebbe
dell’escamotage per operare un
meroraddoppiodipoltrone,alfi-
nediaccontentaretutti imembri
deiboarddelle società coinvolte
inuna fusione, i quali, nonostan-
te il venir meno della società in-
corporata, troverebbero in tal
modounpropriospazionellaso-
cietàrisultantedalmerger.

Invero, il sistema dualistico è
stato introdotto nel nostro ordi-

namentoperfarfronteall’esigen-
za di consentire la massima dis-
sociazionetralaproprietà(cioè i
soci di controllo) e il potere ge-
storio,edèperciòcontraddistin-
to, da un lato, dall’attenuazione
dell’influenza dei soci (e, conse-
guentemente, dei mutamenti
dell’assetto proprietario) sulla
gestione della società e, partico-
larmente,sullasceltadegliammi-
nistratori;dall’altro,essoècarat-
terizzatodallastrettainterdipen-
denza tra i controllori (e cioè i
membri del consiglio di sorve-
glianza) e i controllati (e cioè i
membri del consiglio di gestio-
ne), in quanto questi ultimi sono
nominati(epossonoessererevo-
catiesostituiti)daiprimi.

Queste peculiarità presenta-
nomoltepliciprofilidi interesse.
Innanzitutto, la dissociazione
tra proprietà e gestione e la con-
nessa limitazione di competen-
ze in capo all’assemblea ordina-
riadei soci fannosìchelasocietà
non risenta del disinteresse e/o
degli eventuali conflitti tra azio-
nistiegarantisconoquindiconti-
nuità di gestione pur al mutare
dellacompaginedei sociopur in
unasituazionediturbolenzetrai
soci;inoltre,l’attribuzionealcon-
sigliodisorveglianzadipartedel-
lecompetenzadell’assembleaor-
dinaria consente l’abbattimento
dei costi e dei tempi relativi alla
convocazione e allo svolgimen-
todell’assembleastessa.

L’interdipendenza tra consi-
glio di sorveglianza e consiglio
digestionefacilitainoltrelacoor-
dinazione tra i due organi, con-
sentendoal primodi vigilarepiù
attentamentesull’operatodeige-
stori.Ancora, lastretta relazione
fiduciaria tra i due organi, ben-
chè non risolutiva delle sempre
possibili asimmetrie informati-
ve,assicura(o,quantomeno,do-
vrebbe assicurare) una maggio-
recorrettezzaecompletezzadei
flussiinformativierendeaccessi-
bili le informazioni a soggetti
che, a differenza dei singoli soci,
possonomegliovalutarle, in for-
za delle loro specifiche compe-
tenzeprofessionali.

Veroèche inqueste situazio-
ni si puòpure ipotizzareunade-
generazione sotto forma di col-
lusionetracontrollati econtrol-
lori adiscapitodei soci,maèan-
cheveroche,quandosi ipotizza-

no patologie, non c’è modello
che tenga rispetto al dolo di chi
tiene comportamenti abusivi o
fraudolenti.

Infine, il sistema di ammini-
strazione fondato sul dualismo
di un consiglio di gestione for-
mato da soci imprenditori e di
un consiglio di sorveglianza
compostodasoci(olororappre-
sentanti) muniti di specifiche
competenze professionali, po-
trebbe consentire di ridurre
l’eventuale conflittualità (di fa-
cile verificazione, specie nelle
imprese a carattere “familiare”)
che potrebbe insorgere tra soci
gestori e non gestori e potrebbe
contribuire a conservare la sta-
bilità nella compagine sociale,
evitando così il ricorso al reces-
so e alla sopportazione dei costi
chela liquidazionedelsociodis-
senzientecomporta.

A. Bu.

Fonte: Unioncamere

Competenze. I poteri del collegiosindacale si sommanoadaltri tipi di incombenze

Il confronto

SISTEMA TRADIZIONALE
Il potere di nomina dell’assemblea

I SOCI
NOMINANO

I controllati
(gli amministratori)

I controllori
(i sindaci)

Gestione Consiglio di amministrazione di nomina
assembleare

Controllo di legalità Collegio sindacale di nomina assembleare

Controllo contabile Revisore società di revisione collegio sindacale
di nomina assembleare

Due livelli di controllo

Il sistemadualistico costi-
tuisceunodeitresistemidiam-
ministrazione e controllo del-
laSpafraiqualilaleggedirifor-
ma del diritto societario del
2003 consente di scegliere (gli
altri due sistemi sono quello
cosiddetto“tradizionale”o“la-
tino”, che da sempre vige nel
nostro ordinamento, e quello
“monistico”).

La funzionalità del sistema
“tradizionale”o “latino” è fon-
datadalla leggesulladialettica
cheil legislatoreha immagina-
to di instaurare tra tre organi:
infatti, l’assemblea nomina, da
unlato, l’organoamministrati-
voe,dall’altro, l’organodicon-

trollo e ha azione di responsa-
bilità contro i componenti di
detti organi; inoltre all’assem-
blea spettano l’approvazione
del bilancio e la deliberazione
di distribuzione degli utili.
Questosistemainteoriadispie-
gherebbe la propria virtuosità
setaledialetticaasuavoltafun-
zionasse, cosa che spesso non
accade in quanto nell’organo
amministrativo è coinvolto,
nella massima parte dei casi,
proprio il socio di maggioran-
za,ilqualequindinominadasé
i propri controllori, con l’esito
pratico, che tutti benconosco-
no, del determinarsi di una si-
tuazione di “non controllo”
dellasocietàdapartedell’orga-
no che quel controllo sarebbe
inverodeputatoadeffettuare.

Nelsistemamonisticoinve-

ce c’è molto sapore di quel
mondo anglosassone dal qua-
le esso è stato importato (e
chefaseriamentedubitareco-
menelnostroordinamentoes-
so possa in effetti funziona-
re): i soci nominano l’organo
amministrativomentre l’orga-
no di controllo è nominato a
sua volta dal Cda nel proprio
seno e cioè componendolo
con i propri membri non ese-
cutivi. In altri termini, i con-
trollatinominanoalcunidies-
si quali propri controllori: un
assetto, insomma, che si può
immaginare funzionante solo
a condizionedi ritenere i con-
trollorianimatidarealeeasso-
luta indipendenza e da uno
standing morale e professio-
naledi altissimadirittura.

Il sistema dualistico è stato
importato nel nostro ordina-
mento prendendo spunto dal
diritto tedesco.Consiste, nella
creazionediunorgano(il con-
sigliodisorveglianza)interme-
dio tra l’assemblea dei soci e
l’organo amministrativo (il
quale, nel sistema dualistico,
prende il nome di consiglio di
gestione), con la funzione di
nominarequest’ultimo,dicon-
trollarlo e di verificarne l’ope-
rato(mediantel’approvazione
delbilancio)megliodunquedi
quanto potrebbero fare i soci
come singoli. La presenza del
consiglio di sorveglianza con-
sente, infatti, di ridurre drasti-
camente quella endemica lon-
tananza tra il consiglio di am-
ministrazione e i soci (diversi
daquelli chedetengonoilcon-
trollo della società) che carat-
terizza da sempre le Spa con il
capitalediffuso tra il pubblico,
la quale infatti ha, con i suoi
“piccoli” soci, un episodico
punto di contatto solo in sede
diassembleadibilancio.

A. Bu.

I SOGGETTI
Lastruttura
èpluripersonale
edopera
necessariamente
in formacollettiva

Inumeri

ANALISIGovernance. Da Intesa-San Paolo Imi alle super-popolari si diffonde il ricorso al sistema dualistico

Spa, lacabinadi regia si sdoppia
Conquista spazi ilmodellodi amministrazione introdottonel 2003

L’autonomia dei gestori
èdelimitatadallostatuto

Losnodoènelconsigliodi sorveglianza

Divisiproprietàegestione

DIFFERENZE
Gliazionistidiversi
daquelli dimaggioranza
normalmente
sonopresenti
soltanto insededibilancio

Il sistema tradizionale
Nelsistema“tradizionale”o

“latino”l’assembleanomina
l’organoamministrativoe
l’organodicontrolloehaazione
diresponsabilitàcontroi
componentididettiorgani;
inoltreall’assembleaspettano
l’approvazionedelbilancioela
deliberazionedidistribuzione
degliutili

Il sistema monistico
Nelsistemamonisticodi

derivazioneanglosassoneisoci
nominanol’organo
amministrativomentrel’organo
dicontrolloènominatoasua
voltadalCdanelpropriosenoe
cioècomponendoloconipropri
membrinonesecutivi.Inaltri
termini,icontrollatinominano
alcunidiessiqualipropri
controllori

Il sistema dualistico
Ilsistemadualisticoèstato

importatodaldirittotedesco.In
questomodelloèprevistala
creazionediunorgano(il
consigliodisorveglianza)
intermediotral’assembleadei
sociel’organoamministrativo(il
quale,nelsistemadualistico,
prendeilnomediconsigliodi
gestione),conlafunzionedi
nominarequest’ultimo,di
controllarloediverificarne
l’operato(mediante
l’approvazionedelbilancio).La
presenzadelconsigliodi
sorveglianzaconsentediridurre
lalontananzatrailconsigliodi
amministrazioneeisoci(diversi
daquellichedetengonoil
controllodellasocietà)che
caratterizzadasempreleSpacon
ilcapitalediffusotrailpubblico

Socipiù tutelati
se il capitaleè«diffuso»

2005

Sistema
tradizionale 21.618

Sistema
dualistico 107

Sistema
monistico 307

2006

Sistema
tradizionale 24.026

Sistema
dualistico 131

Sistema
monistico 334


