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Fino all’autunno il cosiddet-
to sistema tedesco o dualistico
erarimasto sepolto fragliartico-
liei commi del nuovo diritto so-
cietario varato dalla riforma del
2003. Ne discutevano pochi
esperti, ma tutt’al pitt come di
un’ipotesi di scuola. Solo qual-
che "fortunato" professionista
aveva potuto assistere alla con-
versione di una Spa dal modello
classico digovernance al model-
lo importato dall’esperienza te-
desca. Appena un centinaio di
pionieristiche societaavevano fi-
nora intrapreso 'avventura del
"dualistico": per la precisione 131
(pochissime quotate in Borsa).

L’appeal del modello

Daqualche mese, al contrario, in-
torno a questo sistemasi é scate-
nato un grande clamore. Il mo-
dello dualistico ha abbandonato
lanicchia degli interessi accade-
mici ed € probabile che nei pros-
simi mesi, alcuni tra i principali
istituti di credito italiani saranno
gestiti con una governance alla
tedesca. 1l restyling del sistema
di amministrazione e controllo
riguardera la banca che si collo-
chera al vertice della graduato-
ria nazionale, vale a dire quella
chestanascendodalla fusione In-
tesa-San Paolo Imi. Ma anche
nelle "nozze" frabanche popola-
ri, annunciate in queste settima-
ne, ilsistema dualesifaspazio: sa-
ra adottato nell’ambito della fu-
sione fraBancapopolarediVero-
na e Novara e la ex Popolare di
Lodie per quellatraBanca Lom-
barda e Piemontese e Bpu. La
stessaMediobanca, del resto, po-
trebbe prestorivederelapropria
organizzazione interna puntan-
do sulle peculiarita della gover-
nance dualistica.

InEuropa

Il modello duale ¢ diffuso, oltre
che in Germania, anche in Fran-
cia e Olanda. La legge tedesca ¢
I'unica che prevede come unico
sistema quello dualistico. In
Francia— come avviene inItalia
— il modello duale ¢ facoltativo,
mentre nei Paesi Bassi ¢ obbliga-
torio perle grandisocieta, un’op-

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

Spa, la cabina di regia si sdoppia

Congquista spazi il modello di amministrazione introdotto nel 2003

Il confronto
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zione per le altre (in Gran Breta-
gnavigeil sistemamonistico, ter-
za opzione nella riforma italia-
na).C’¢dadirecheil sistemadua-
listico adottato dalla legislazio-
ne tedescasi differenzia da quel-
lo italiano e francese per il fatto
che 'amministrazione della so-
cietaavviene aduelivelli:il Con-
siglio di sorveglianza i cui mem-
bri sono nominati e revocati
dall’assembleaeunorganodige-
stione (Directoirein Francia, Vor-
stand in Germania), i cui mem-
bri sono nominati dal Consiglio
disorveglianzaein Germaniare-
vocati dallo stesso (in Francia
provvede’Assembleasupropo-
stadiquest’ultimo).

L’altaamministrazione
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): esso puoin
tal caso deliberare in ordine al-
le operazioni strategiche e ai
pianiindustriali e finanziari pre-
disposti dal consiglio di gestio-
ne. Pertanto, al consiglio di sor-
veglianza compete non solo un
compito dinomina e di verifica,
ma anche un ruolo, per cosi di-
re, macroeconomico, che puo
essere svoltoindicando all’orga-
no che deve adottare le decisio-
ni operative qual ¢ il perimetro
in cui muoversi. Circala tipolo-
gia delle operazioni strategiche

il Codice civile olandese ne for-
nisce un elenco tassativo: si trat-
tadiiz atticheil Direttorio deve
sottoporre al Consiglio disorve-
glianzaper’approvazione, sen-
za che occorra, a differenza di
quanto previsto da tutte le altre
legislazioni,un’indicazione sta-
tutaria. Si va dalle decisioni su
una cooperazione duraturacon
una societa dipendente agli in-
vestimenti di portata rilevante,
dalle proposte di modifica del-
lo statuto allo scioglimento del-
lasocieta.

L’assemblea

Nelsistema dualisticol’assem-
bleaordinaria viene sostanzial-
mente svuotata di attribuzioni,
in quanto le spettano solamen-
te: a) lanomina e la revoca dei

consiglieri di sorveglianza e la
deliberazione sulla responsabi-
lita dei medesimi; b) la delibe-
razione sulla distribuzione de-
gli utili (una volta che il consi-
glio di sorveglianza abbia ap-
provato il bilancio); ¢) lanomi-
nadel soggetto cui ¢ demanda-
to il controllo contabile.
Quest’impostazione € solo una
regola di principio. Lo statuto
puo prevedere che, in caso di
mancata approvazione del bi-
lancio da parte del consiglio di
sorveglianza, la relativa com-
petenza in materia passi all’as-
semblea ordinaria dei soci; e
che un terzo dei componenti
del consiglio di gestione o del
consiglio di sorveglianza puo
richiedere che siano i soci a
pronunciarsi sul bilancio.

ANALISI

[autonomia dei gestori
e delimitata dallo statuto

di Vincenzo Cariello*

«se previsto dallo statuto,

delibera in ordine alle ope-
razioni strategiche, ai piani in-
dustriali e finanziari della socie-
ta predisposti dal consiglio di
gestione, ferma in ogni caso la
responsabilita di questo per gli
atti compiuti» (articolo 2409
terdecies, comma 1, lettera
f-bis) del Codice civile).

E opportuno che la clausola
specifichilavalenzadelladelibe-
ra, precisando se si tratti di auto-
rizzazione (pertinente alle ope-
razionistrategiche) o diapprova-
zione (relativaai piani strategici,
finanziari e industriali) o di en-
trambe; e in secondo luogo pro-
cedaaunatipizzazione delle ope-
razioni strategiche da autorizza-
re e dei piani da approvare. Tra
le prime potranno essere anno-
verate, in genere, operazioni di
importanza fondamentale ido-
neeaprovocare unamodificaso-
stanziale della situazione patri-
moniale o finanziaria dell'impre-
sa, 1a sua esposizione a rischio o
aprodurre unamodificazione si-
gnificativa della struttura di
gruppo.D’altronde, rispettoaso-
cieta coinvolte dall’attivita di di-
rezione e coordinamento, pur
nonessendo configurabile il con-
sigliodisorveglianza dellasocie-
ta che dirige e coordina quale
consiglio di sorveglianza del
gruppo, esso oltre a dovere vigi-
lare sull’esercizio dell’attivita da
parte del consiglio di gestione
dellasocieta, potra, per sceltasta-
tutaria, vedersiattribuitala com-
petenza ad autorizzare o appro-
vare operazioni e piani nei quali
lastessa attivita si estrinsechi.

Nel rispetto poi del principio
di titolarita della gestione
dell'impresa sociale spettante
in esclusiva al consiglio di ge-
stione (articolo 2409 novies,
comma 1), nonché in sintonia
conipitaccreditati orientamen-
tiinterpretativistranieri, ladeli-
beradel consiglio disorveglian-
zanon potra pero né tradursi in
un potere positivo di istruzione
al consiglio di gestione, né pro-
vocare un sostanziale trasferi-
mento, parziale o totale, al consi-

Il consiglio di sorveglianza

vacompetenza di predisposizio-
ne o del potere di compimento
delle operazioni ovvero di ela-
borazione dei piani strategici,
industriali e finanziari.

Piuttosto, e in primo luogo,
lautorizzazione e I'approvazio-
ne, overifiutate, si concretano in
un potere negativo di veto, che
inquanto tale sipuo certo tramu-
tare in un condizionamento del-
la gestione. E se la mancata ap-
provazione o autorizzazione del
consiglio di sorveglianza non ha
conseguenze sul potere di rap-
presentanza del consiglio di ge-
stione, se non nei limiti della re-
golagenerale dettata dall’artico-
lo 2384, comma 2; esse nondime-
no non sono rimediabili con un
intervento dell’assemblearisolu-
tivo del conflitto interorganico,
giacché questo, a differenza che
in altri ordinamenti (come quel-
lo tedesco: par. 111 legge aziona-
ria),non & contemplato daun’ap-
positadisposizione generale, ma
limitato, e pur sempre in forza di
espressa scelta statutaria, al solo
specifico caso dimancataappro-
vazione del bilancio.

Insecondo luogo, mentrel’au-
torizzazione (che comunque fa
salva la competenza esclusiva
del consiglio digestione) ¢ quali-
ficabile pili come strumento di
esercizio di un dovere ovvero di
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 I'esercizio di
una funzione di alta vigilanza o
di alta amministrazione, la deli-
berapur mantenendo fermalare-
sponsabilita del consiglio di ge-
stione per gli atti compiuti e non
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
responsabilita e una diversifica-
zionedel suotitolo derivante ap-
punto dalla natura dell'incarico
(articolo 2409 terdecies, comma
3)dialtavigilanza o dialtaammi-
nistrazione in concreto svolto.

A ogni buon conto, la predi-

gliodisorveglianza dell’esclusi-

sposizione delle operazionistra-

tegiche e deipianiindustrialie fi-
nanziari da parte del consiglio di
gestione, seguita dalla delibera
del consiglio di sorveglianza, di
approvazione o di autorizzazio-
ne,nondeve essere utilizzata dal
consiglio di sorveglianza per la
creazione di posizioni di veto
strumentali. Piuttosto, anch’es-
sa pud contribuire a realizzare
quella cooperazione tra consi-
gliodigestione e consiglio di sor-
veglianza esaltata e indicata co-
me obiettivo prioritario nelle
bestpractices deiPaesiche cono-
scono il sistema dualistico. E
quindi quale modalita per il con-
seguimento diunabuona corpo-
rate governance.
* Ordinario di Diritto commerciale -
Universita di Ferrara

L’OPZIONE

In sede costitutiva
dovrebbe essere

precisata la tipologia di atti
non pitl esclusivi

del comitato esecutivo

I numeri

2005

Sistema

tradizionale 21.618

Sistema

dualistico 107

Sistema

monistico 307

2006

Sistema

tradizionale 24.026

Sistema

dualistico 131

Sistema

monistico 334

‘ Fonte: Unioncamere \

Il sistema dualistico si con-
traddistingue, rispetto agli altri
metodi di governance, per il fat-
to che l'organo di controllo (il
consiglio disorveglianza),il qua-
le ¢ nominato dall’assemblea, a
suavoltanominaerevocal orga-
no amministrativo (il consiglio

ISOGGETTI
Lastruttura

é pluripersonale
edopera
necessariamente
informa collettiva

di gestione): con cio il legislatre
ha inteso realizzare, da un lato,
la massima dissociazione possi-
bile tra proprieta e gestione e,
dall’altro, una maggiore interdi-
pendenza tra controllori e con-
trollati.

Nel sistema dualistico I'as-

semblea ordinaria dei soci risul-
ta, percio, svuotatadi alcune sue
tipiche attribuzioni, quali, ap-
punto,lanominadell’organo am-
ministrativo e (almeno di rego-
la) '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’organo amministrativo, al fi-
ne disalvaguardare sia l'interes-
se deisoci, sia quello dellasocie-
ta.

Il consiglio disorveglianza co-
stituisce,dunque, I'organo quali-
ficante del sistema dualistico: es-
so esercita i compiti di vigilanza
tipicidel collegio sindacale, uni-
tamente ad alcune competenze
che, nel sistematradizionale, so-
no proprie dell’assembleadeiso-
ci;inoltre, se previsto dallo statu-
to, il consiglio di sorveglianza
puo essere chiamato aconcorre-
realladeterminazione degliindi-

Competenze. [ poteri del collegio sindacale sisommano ad altri tipi diincombenze

Lo snodo e nel consiglio di sorveglianza

rizzi strategici dell'impresa, con
ciosvolgendo altresialcune limi-
tate funzioni gestorie. Per con-
tro, al consiglio di sorveglianza
non puo innessun caso essere af-
fidato il controllo contabile, ma-
teria che € sempre riservataaun
revisore esterno, persona fisica
osocietadirevisione.

Quanto alla sua struttura, il
consiglio di sorveglianza ¢ orga-
no pluripersonale e opera colle-
gialmente; per accedere allacari-
cadiconsigliere disorveglianza,
la legge stabilisce requisiti di
professionalita e cause diineleg-
gibilita meno stringenti di quelli
previsti per essere eletti nel col-
legio sindacale (ma regole diffe-
renti e piu rigorose valgono per
le societa quotate, a seguito del-
lalorointroduzione in forzadel-
lalegge 262/05 sulla tutela del ri-
sparmio). Non & peraltro previ-
sta la nomina, tra i componenti
del consiglio di sorveglianza, di
rappresentanti dei lavoratori, a

differenza del modello tedesco
cuiil sistema dualistico siispira.

Caratteristica precipua del si-
stema dualistico ¢ pure I'attribu-
zione al consiglio di sorveglian-
za della competenza a delibera-
re, oltre che lanomina e larevo-
ca, anche la sostituzione dei
membridell’organo amministra-
tivo cessatidalla carica; sirendo-
no percio inammissibili in que-
stosistema, conriguardo ai com-
ponenti del consiglio di gestio-
ne, sia l'istituto della cooptazio-
ne (e cioelasostituziuone interi-
nale del’amministratore cessa-
to ad opera dello stesso organo
di cui il membro cessato faceva
parte) sia l'utilizzo nello statuto
della clausola statutaria simul
stabunt simul cadent (secondo la
quale, la cessazione di un solo
amministratore provoca la ces-
sazione dell’organo).

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

sorveglianza (salvo il risarci-
mento dei danniche loro compe-
te per effetto dellaanticipata ces-
sazione dalla carica che si verifi-
chisenzamotivo): e ci0 in ragio-
ne del rapporto fiduciario che si
instaura appunto tra il consiglio
di sorveglianza e il consiglio di
gestione e che trae origine dal
meccanismo di nomina.
Alconsiglio di gestione spetta
ilpotere-dovere di compiere tut-
te le operazioni necessarie per
I'attuazione dell’oggetto socia-
le; a tal fine, pud nominare tra i
proprimembri singoli consiglie-
ridelegati,manongli ¢ consenti-
to istituire al suo interno un co-
mitato esecutivo, a differenza di
quanto previsto nel sistema tra-
dizionale di amministrazione,
laddove, peraltro, le funzioni ge-
storie possono essere svolte an-
che daun amministratore unico,
per definizione non ammesso
nel sistema dualistico.
A. Bu.

L’osservazione che il siste-
ma dualistico ha assunto il ruolo
di modello di governance nella
strutturazione di diverse opera-
zioni di riassetto societario di
grandi dimensioni non puo esse-
re liquidata con il rilievo che po-
trebbe trattarsi solo di una coin-
cidenza o che si tratterebbe
dell’escamotage per operare un
meroraddoppiodipoltrone, al fi-
ne diaccontentare tuttiimembri
deiboard delle societa coinvolte
inuna fusione, i quali, nonostan-
te il venir meno della societa in-
corporata, troverebbero in tal
modo un proprio spazio nellaso-
cietarisultante dal merger.

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

namento per far fronte all’esigen-
za di consentire la massima dis-
sociazione tralaproprieta (cioe i
soci di controllo) e il potere ge-
storio, ed & percio contraddistin-
to, da un lato, dall’attenuazione
dellinfluenza dei soci (e, conse-
guentemente, dei mutamenti
dell’assetto proprietario) sulla
gestione della societa e, partico-
larmente, sullascelta degli ammi-
nistratori; dall’altro, esso ¢ carat-
terizzato dallastrettainterdipen-
denza tra i controllori (e cioe i
membri del consiglio di sorve-
glianza) e i controllati (e cio¢ i
membri del consiglio di gestio-
ne), in quanto questi ultimi sono
nominati (e possono essere revo-
cati e sostituiti) dai primi.

Prospettive. L’interdipendenza tra gli organi rende pili stabile l'attivita

Divisi proprieta e gestione

Queste peculiarita presenta-
no molteplici profili di interesse.
Innanzitutto, la dissociazione
tra proprieta e gestione e la con-
nessa limitazione di competen-
ze in capo all’assemblea ordina-
riadei socifanno sichelasocieta
non risenta del disinteresse e/o
degli eventuali conflitti tra azio-
nistie garantiscono quindi conti-
nuita di gestione pur al mutare
della compagine deisocio purin
unasituazione diturbolenze trai
soci;inoltre, I'attribuzione al con-
siglio di sorveglianzadiparte del-
le competenza dell’assemblea or-
dinaria consente ’abbattimento
dei costi e dei tempi relativi alla
convocazione e allo svolgimen-
to dell’assemblea stessa.

L’interdipendenza tra consi-
glio di sorveglianza e consiglio
digestione facilitainoltrela coor-
dinazione tra i due organi, con-
sentendo al primo di vigilare piti
attentamente sull’'operato deige-
stori. Ancora, lastrettarelazione
fiduciaria tra i due organi, ben-
ché non risolutiva delle sempre
possibili asimmetrie informati-
ve, assicura (o, quanto meno, do-
vrebbe assicurare) una maggio-
re correttezza e completezza dei
flussiinformativierende accessi-
bili le informazioni a soggetti
che, a differenza dei singoli soci,
possono meglio valutarle, in for-
za delle loro specifiche compe-
tenze professionali.

Vero & che in queste situazio-
ni si puo pure ipotizzare unade-
generazione sotto forma di col-
lusione tra controllati e control-
loriadiscapito deisoci, maé an-
chevero che, quando siipotizza-

no patologie, non c¢’¢ 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
I'eventuale conflittualita (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-
bilita nella compagine sociale,
evitando cosi il ricorso al reces-
so e alla sopportazione dei costi
chelaliquidazione del socio dis-
senziente comporta.

A.Bu.

Ordinamento. Le caratteristiche delle discipline

Soci piu tutelati
se il capitale e «diffuso»

1l sistema dualistico costi-
tuisce uno dei tre sistemidiam-
ministrazione e controllo del-
laSpafraiqualilalegge dirifor-
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 funzionalita del sistema
“tradizionale” o “latino” & fon-
data dallalegge sulla dialettica
cheillegislatore haimmagina-
to di instaurare tra tre organi:
infatti, ’'assemblea nomina, da
un lato, ’organo amministrati-
voe,dall’altro, 'organo di con-

DIFFERENZE
Gli azionisti diversi

da quelli di maggioranza
normalmente

sono presenti

soltanto in sede di hilancio

trollo e ha azione di responsa-
bilita contro i componenti di
detti organi; inoltre all’assem-
blea spettano I'approvazione
del bilancio e la deliberazione
di distribuzione degli utili.
Questosistemainteoriadispie-
gherebbe la propria virtuosita
setale dialetticaasuavoltafun-
zionasse, cosa che spesso non
accade in quanto nell’organo
amministrativo ¢ coinvolto,
nella massima parte dei casi,
proprio il socio di maggioran-
za,il quale quindinominadasé
i propri controllori, con I’esito
pratico, che tutti ben conosco-
no, del determinarsi di una si-
tuazione di “non controllo”
dellasocietadaparte dell’orga-
no che quel controllo sarebbe
invero deputato ad effettuare.
Nel sistema monistico inve-

ce c’¢ molto sapore di quel
mondo anglosassone dal qua-
le esso & stato importato (e
che faseriamente dubitare co-
me nel nostro ordinamento es-
so possa in effetti funziona-
re): i soci nominano I'organo
amministrativo mentre 'orga-
no di controllo ¢ nominato a
sua volta dal Cda nel proprio
seno e cioé componendolo
con i propri membri non ese-
cutivi. In altri termini, i con-
trollatinominano alcunidies-
si quali propri controllori: un
assetto, insomma, che si puo
immaginare funzionante solo
acondizione diritenereicon-
trollorianimati dareale e asso-
luta indipendenza e da uno
standing morale e professio-
nale di altissima dirittura.

11 sistema dualistico ¢ stato
importato nel nostro ordina-
mento prendendo spunto dal
diritto tedesco. Consiste, nella
creazione diun organo (il con-
sigliodisorveglianza) interme-
dio tra I'assemblea dei soci e
l'organo amministrativo (il
quale, nel sistema dualistico,
prende il nome di consiglio di
gestione), con la funzione di
nominare quest’ultimo, dicon-
trollarlo e di verificarne I'ope-
rato (mediante 'approvazione
delbilancio) meglio dunque di
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 che detengonoil con-
trollo della societa) che carat-
terizza da sempre le Spa con il
capitale diffuso tra il pubblico,
la quale infatti ha, con i suoi
“piccoli” soci, un episodico
punto di contatto solo in sede
diassemblea dibilancio.

A.Bu.

In sintesi

AL

Ilsistema tradizionale

= Nelsistema “tradizionale” o
“latino” 'assemblea nomina
l’'organoamministrativo e
l’'organodi controllo e haazione
diresponsabilita controi
componenti di detti organi;
inoltre all’assemblea spettano
l'approvazione del bilancioe la
deliberazione di distribuzione
degli utili

Ilsistema monistico

= Nelsistema monistico di
derivazione anglosassone i soci
nominano l'organo
amministrativo mentre 'organo
dicontrollo & nominatoasua
voltadal Cdanelpropriosenoe
cioé componendolo coni propri
membrinon esecutivi. Inaltri
termini, i controllati nominano
alcunidiessiquali propri
controllori

Il sistema dualistico

= Isistemadualistico é stato
importato dal diritto tedesco. In
questomodello & previstala
creazionediunorgano (il
consiglio di sorveglianza)
intermediotra 'assemblea dei
socie 'organo amministrativo (il
quale, nel sistema dualistico,
prendeil nome di consiglio di
gestione), con la funzione di
nominare quest’ultimo, di
controllarlo e di verificarne
l'operato (mediante
l'approvazione del bilancio). La
presenza delconsiglio di
sorveglianza consente di ridurre
lalontananzatrail consiglio di
amministrazione eisoci (diversi
daquelliche detengonoil
controllodellasocietd) che
caratterizza da sempre le Spa con
il capitalediffusotrail pubblico




