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Il tema della settimana

L’alternativa
PAGINA A CURA DI
Angelo Busani

È cresciuto in fretta ed è in
buonasalute.Ilsistemadualisti-
co, a pochi anni dalla riforma
del diritto societario, ha già su-
perato importanti esperienze:
nonsolograndibanchequotate
maanchesocietàindustriali,so-
cietà di servizi pubblici locali e
pure società cooperative ne
stannosperimentandoleoppor-
tunità sia rispetto al sistema di
governance tradizionale sia ri-
spetto al sistema monistico, al-
tra new entry (ma di minor suc-
cesso, in quanto a casi di utiliz-
zoconcreto)sempreintrodotta
dalla riformadel 2003.

La novità del sistema duali-
stico non solo appassiona gli
studiosideldirittocommercia-
le, ma è pure sotto il faro delle
autorità regolatrici: è di po-
chissimo tempo fa l’interven-
to della Banca d’Italia con di-
sposizioni di vigilanza per di-
sciplinareil ruoloe il funziona-
mento degli organi di ammini-
strazione e controllo nei siste-
midigoverno societariodiver-
si da quello tradizionale; lo
stesso legislatore, inoltre, ha
colto l’occasione della legge
sul risparmio per puntare
l’obiettivo, con riguardo alle
società quotate, sulle funzioni
di controllo proprie del consi-
glio di sorveglianza e quindi

perspecificarneunastrettaas-
similazionealcollegiosindaca-
le del sistema tradizionale di
amministrazione e controllo.

I tre sistemi
Le società di capitali, quotate e
non, hanno a disposizione la
scelta tra tre diversi sistemi di
amministrazioneecontrollo:

a)sistema"tradizionale"(co-
sìdenominatoperchéeral’uni-
codisponibileprimadellarifor-
ma del diritto societario), in-
cardinatosulprincipiocheiso-
cinominanosial’organoammi-
nistrativo (consiglio di ammi-
nistrazione) che l’organo di
controllo (collegio sindacale);

b) sistema"dualistico"(dide-
rivazione tedesca e francese),
nelqualeisocinominanoilcon-
sigliodisorveglianza(chehaes-
senzialmente funzioni di con-
trollo) e questo, a sua volta, no-
mina l’organo amministrativo
(consigliodi gestione);

c) sistema"monistico"(dide-
rivazione anglosassone), nel
quale i soci nominano il consi-
glio di amministrazione e que-
sto,alsuointerno,sceglieicom-
ponentidelcomitatoper il con-
trollo della gestione (che è l’or-
ganodi controllo).

La legge offrequestaplurali-
tà di sistemi affinché le impre-
se possano approfittare, a se-
conda delle peculiarità di cia-

scuna, della struttura di gover-
nance più consona al proprio
business e alla sua struttura
proprietaria: diversi sono, evi-
dentemente, ilcasodellasocie-
tàcheabbiaunsocioinposizio-
ne di maggioranza, quello del-
la società il cui capitale sia vin-
colatoinunfoltopattodisinda-
cato, il caso della società che
abbialeproprieazionioltremo-
do diffuse tra il pubblico, l’ipo-
tesidella società che abbia soci
pubblici in posizione di premi-
nenza, il temadellesocietàquo-
tate e delle società bancarie o
assicurative, eccetera.

La scelta «ideale»
Non è dunque facile definire,
in linea di pura teoria, e quindi
a prescindere da ipotesi reali,
quale sia il caso concreto che
meglio si presti a essere disci-
plinato da un dato sistema di
governance piuttosto che da
un altro: comunque, tratto ca-
ratteristico del sistema duali-
stico è indubbiamente quello
di realizzare una maggior di-
stanza tra i soci e la gestione
della società (dato che gli am-
ministratori sono nominati dal
consiglio di sorveglianza).

Pertanto, del dualistico si
può approfittare quando si ab-
bia una società il cui capitale
sia di titolarità di un soggetto
che non voglia o non possa

(per inopportunità "politica"
o incapacità personale) gesti-
re direttamente la società, il
quale quindi intenda anche
formalmentedistaccare lapro-
pria personadallavita societa-
ria e cosìnominare un insieme
disoggetti, cui affidare la "sor-
veglianza" dell’organo ammi-
nistrativo (e cioè la sua nomi-
na e il suo controllo), creando
con ciò un netto varco tra il li-
vello della proprietà del capi-
tale sociale e il livello della ge-
stione della società.

I sorveglianti
Si pensi poi al caso della socie-
tà il cui capitale sociale non
sia nelle mani di soggetti im-
prenditori: ad esempio una so-
cietà partecipata da enti pub-
blici, i quali, vista la loro fisio-
logicae istituzionale incapaci-
tà di vivere da protagonisti
un’esperienza societaria di ri-
lievo, possono trovare oppor-
tuno avvalersi di un nucleo di
soggetti, i "sorveglianti" ap-
punto che, senza avere dirette
competenze gestionali nella
conduzione della società, ab-
biano invece la capacità, in ra-
gione della loro qualificazio-
ne professionale, di instaura-
re un rapporto con l’organo
amministrativoassaipiù profi-
cuodi quello che i semplici so-
ci potrebbero realizzare.
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Ilsistemadualisticosifonda
sudueorganiche,primadellari-
forma,eranosconosciutinelno-
stro diritto societario: il consi-
gliodigestione(intedesco: Vor-
stand) con compiti di ammini-
strazione, e il consiglio di sorve-
glianza(Aufsichtrat)concompi-

tidicontrollo.Ildatocaratteristi-
co di questo sistema, rispetto a
quello tradizionale, è che le più
importanti funzioni dell’assem-
blea ordinaria (nomina e revoca
degli amministratori; approva-
zionedelbilancio)sonoattribui-

te a un organo professionale, il
consiglio di sorveglianza, il qua-
le ha, quale suo compito preci-
puo,quellodelcontrollosull’ade-
guatezza della struttura societa-
ria e sull’osservanza della legge
da parte degli amministratori
(versoiqualiilconsigliodisorve-
glianza può promuovere l’azio-
nediresponsabilità).

In altri termini, nel sistema
dualistico, da un lato i soci sono
moltopiùdistaccatidallagestio-
ne della società, a causa del "fil-
tro" rappresentato dalla presen-
za del consiglio di sorveglianza;
d’altro lato, il consiglio di sorve-
glianza svolge un ruolo radical-
mente diverso da quello svolto,
nel sistema tradizionale,dal col-
legiosindacale,inquanto,accan-
to alle tradizionali funzioni di
controllo che anche i sindaci
svolgono, il consiglio di sorve-
glianza ha anche poteri di nomi-
na,diapprovazionedeicontian-

nuali e, come oltre si vedrà, an-
checompitistrategici,ovelosta-
tutolopreveda.

All’assemblea "resta" comun-
que la nomina e la revoca dei
membri del consiglio di sorve-
glianza e, in certi casi, quando lo
dispongalostatuto,l’approvazio-
nedelbilancio;quantoallarevo-
ca dei consiglieri di sorveglian-
za, va notatoche (a differenza di
quanto accade per la revoca dei
sindaci,laqualepuòavvenireso-
lopergiustacausa), laleggecon-
sentechel’assembleapossarevo-
care i consiglieri di sorveglianza
anche in assenza di giusta causa
(salvoil lorodirittia domandare
il risarcimento dell’eventuale
danno patito a causa della revo-
ca), con ciò volendo dimostrare
l’intenso rapporto "fiduciario"
che vi è tra i soci e i membri del
consigliodisorveglianza.

Al consiglio di gestione spet-
tainvecel’amministrazionedel-

lasocietà(ecioèlamedesimaat-
tribuzione che, nel sistema tra-
dizionale, ha il consiglio di am-
ministrazione). Come detto,
mentre nel sistema tradiziona-
le la nomina del consiglio di ge-
stione è rimessa all’assemblea
dei soci, nel sistema dualistico
la nomina dei componenti del
consiglio di gestione e la fissa-
zionedel loronumero compete
alconsiglio disorveglianza.

Unpossibile"puntodicontat-
to"tra le competenzedelconsi-
gliodigestioneequelledelcon-
siglio di sorveglianza si ha nel
caso in cui, come spesso acca-
de, nello statuto della società
che adotta il sistema dualistico,
sisfruttilapossibilità,chelaleg-
ge offre, di attribuire al consi-
glio di sorveglianza anche una
funzionedi"altaamministrazio-
ne",ovveroilpoteredicontribu-
irea definire ipiani industrialie
finanziaridellasocietàediauto-

rizzareoperazioni strategiche.
Questa distribuzione della

funzionestrategicafradueorga-
ni presuppone una stretta colla-
borazionetraglistessierichiede
l’elaborazione di regole di com-
portamentoprecise e chiare cir-
ca l’individuazionedei rispettivi
ruoli nell’adozione di decisioni
dicosìgranderilievoperlasocie-
tà quali quelle concernenti le
strategieoperative.

Ebbene,datochelastrategiaè
comunquematerialacuicompe-
tenzanonpuòcheessereattribu-
itaachihalaresponsabilitàdella
gestione e che la partecipazione
del consiglio di sorveglianza a
questedecisioninonpuòchees-
sere intesa quale esercizio di un
ruolo di controllo "preventivo"
dell’amministrazione della so-
cietà, ne consegue la considera-
zione che il compito di elabora-
reipianistrategici(equindiilpo-
terediiniziativaeilpoteredide-
finirne i contenuti) risiede nel
consigliodigestioneecheilruo-
lodelconsigliodisorveglianzaè
quello di svolgere un’attività di
tipoautorizzatorio.

e
Come è composto il consiglio
di sorveglianza?

Il consiglio di sorveglianza è composto di almeno tre
membri nominati dall’assemblea, di cui uno deve
essere scelto tra gli iscritti nel registro dei revisori
contabili istituito presso il ministero della Giustizia.

r
I membri del consiglio di sorveglianza devono
avere particolari qualifiche professionali?

Nel sistema dualistico non è applicabile la norma secondo
cui almeno un membro effettivo e un supplente del collegio
sindacale devono essere scelti tra gli iscritti nel registro dei
revisori contabili e che i restanti membri devono
essere scelti fra gli iscritti negli albi professionali tenuti
dai seguenti ordini: avvocati, dottori commercialisti,
ragionieri e periti commerciali, consulenti del lavoro.
La ragione è che, così disponendo, la legge ha consentito
la presenza nel consiglio di sorveglianza a coloro che siano
titolari di una consistente parte del capitale sociale ma

che non abbiano le menzionate qualifiche professionali.
L’unica norma in tema di requisiti di professionalità
dei membri del consiglio di sorveglianza è quella secondo
la quale almeno un suo componente deve essere scelto
tra gli iscritti al registro dei revisori contabili.
Nelle società quotate, infine, nel consiglio di sorveglianza,
mediante il voto di lista, va dato spazio alla
rappresentanza delle minoranze.

t
Quali sono le regole di funzionamento del consiglio
di sorveglianza?

Al consiglio di sorveglianza si applicano le regole
di funzionamento dettate per le riunioni e le
deliberazioni del collegio sindacale. Pertanto, il
consiglio deve riunirsi ogni novanta giorni e la riunione
può svolgersi, se previsto dallo statuto, anche con mezzi
di telecomunicazione. Il consiglio è regolarmente
costituito con la presenza della maggioranza dei
suoi membri e delibera a maggioranza assoluta dei presenti.

u
Il consiglio di sorveglianza può rilasciare deleghe
a singoli suoi componenti?

L’unico riferimento legislativo è l’articolo 151-bis, comma
4, Tuf, che prevede la delega a un componente del consiglio
per atti d’ispezione. Pertanto, ferma restando la collegialità
dell’organo, si può ritenere che il consiglio di sorveglianza
possa nominare comitati con funzioni istruttorie e compiti
esecutivi sulle proprie delibere.

i
Nel sistema dualistico può essere nominato un
amministratore unico in luogo del consiglio di
gestione?

A differenza del sistema tradizionale, nel sistema
dualistico la gestione può essere affidata solamente a
un organo collegiale: infatti, l’articolo 2409-novies,
comma 2, del Codice civile dispone che il consiglio di
gestione si compone di un numero di amministratori
non inferiore a due (soggetti che possono
indifferentemente essere o meno soci della società),

cosicché, una volta fissato dalla legge il numero minimo
dei componenti del consiglio di gestione, spetta al singolo
statuto stabilirne il numero massimo.

o
Come è composto il consiglio
di gestione?

Il consiglio di gestione è costituito da un numero di
componenti non inferiore a due: è dunque un organo
necessariamente collegiale, a differenza dell’organo
amministrativo del sistema tradizionale. Per le società
quotate il Codice di autodisciplina raccomanda che il
consiglio di gestione «non assuma dimensioni pletoriche,
ma sia piuttosto un organo composto da un limitato numero
di amministratori esecutivi, o comunque attivamente
coinvolti nell’attività di gestione». Nelle società quotate la
legge dispone che, qualora il consiglio di gestione sia
composto da più di quattro membri, almeno uno di essi
deve possedere i requisiti di indipendenza stabiliti per i
sindaci. Chi è membro del consiglio di sorveglianza non può
essere anche membro del consiglio di gestione.

Dualistico al banco di prova
Istituti di credito e imprese sperimentano il sistema di governance

Le regole del sistema dua-
listicodellesocietànonquota-
te non riproducono, per il si-
stema dualistico, le norme che
attribuisconoaisindaci ilpote-
re di compiere, anche indivi-
dualmente, atti di ispezione e
controllo e che prevedono la
possibilità di avvalersi, sotto
la propria responsabilità e a
proprie spese, di dipendenti e
ausiliari nell’espletamento di
specifiche operazioni di ispe-
zione e di controllo. Nelle so-
cietà quotate, invece, ai consi-
glieri di sorveglianza (nel cui
ambito vi deve essere anche
una rappresentanza delle mi-
noranze, mediante l’adozione
del voto di lista) sono attribui-
ti maggiori poteri:

a) i membri del consiglio di
sorveglianza possono, anche
individualmente, chiedere no-
tizie ai consiglieri di gestione,
anche con riferimento a socie-
tà controllate, sull’andamento
delleoperazionisocialiosude-
terminati affari;

b) essipossonoaltresì rivol-
gere le medesime richieste di
informazione direttamente
agli organi di amministrazio-
ne e di controllo delle società
controllate;

c) i componenti del consi-
glio di sorveglianza possono,
anche individualmente, chie-
dere al presidente la convoca-
zione dell’organo, indicando
gli argomenti da trattare.

Inoltre, il consiglio di sorve-

glianza,ouncomponentedello
stesso appositamente delega-
to,possonoprocedereinqualsi-
asi momento ad atti di ispezio-
ne e di controllo nonché scam-
biare informazioni con i corri-
spondenti organi delle società
controllate in merito ai sistemi
di amministrazione e controllo
e all’andamento generale del-
l’attività sociale.

Ancora, il consigliodisorve-
glianza può:

a) convocare l’assemblea
dei soci;

b) convocare il consiglio di
gestione;

c) avvalersi di dipendenti
dellasocietà per l’espletamen-
to delle proprie funzioni.

Questipoteridi convocazio-
ne e richiesta possono essere
esercitati individualmente da
ciascun membro del consi-
glio, fatta eccezione per il po-
tere di convocare l’assemblea
dei soci, che deve essere eser-
citato da almeno due dei suoi
membri.

Al fine dello svolgimen-
to del loro compito di con-
trollo, i componenti del
consiglio di sorveglianza:

a) possono assistere alle
adunanze del consiglio di
gestione (non è prevista al-
cuna sanzione in caso di
mancata partecipazione; in-
vece il secondo comma
dell’articolo 2405 del Codi-
ce civile dispone la deca-
denza dei sindaci che non
assistano, senza giustifica-
to motivo, a due adunanze
consecutive);

b) devono partecipare al-
le assemblee.

Probabilmente, al fine di
evitare un eccessivo appe-
santimento delle riunioni
del consiglio di gestione, è
bene limitare, per statuto o
per regolamento interno,
la partecipazione alle riu-
nioni del consiglio di ge-
stione di un solo consiglie-
re di sorveglianza (a ciò de-
legato) oppure a un nume-
ro ristretto di consiglieri.

Sotto questo profilo, la
Banca d’Italia ha adottato,
per gli istituti di credito
che hanno scelto il sistema

duale, regole più stringen-
ti. Innanzitutto è previsto,
nell’ambito del consiglio di
sorveglianza, un apposito
comitato (per il controllo
interno) composto da mem-
bri indipendenti (non può
pertanto farne parte il pre-
sidente del consiglio di sor-
veglianza). Inoltre, lo statu-
to deve prevedere che:

a) almeno un componen-
te del consiglio di sorve-
glianza partecipi alle riu-
nioni del consiglio di ge-
stione;

b) tale partecipazione,
strettamente connessa al-
lo svolgimento delle fun-
zioni di controllo, sia riser-
vata ai soli componenti del
comitato per il controllo
interno, o, in mancanza, ai
soggetti più idonei a svol-
gere tale funzione in rela-
zione ai loro requisiti di
professionalità e indipen-
denza.

Nel consiglio di sorve-
glianza, devono essere pre-
senti componenti indipen-
denti in numero adeguato
rispetto alle dimensioni
dell’organo e all’operativi-
tà della banca; il presiden-
te del consiglio di sorve-
glianza deve tenere una po-
sizione di equidistanza tra
le funzioni di controllo e di
alta amministrazione even-
tualmente svolte dal consi-
glio stesso.

LE DIFFERENZE
I socisono meno coinvolti
a causa del filtro
rappresentato
da«vigilanti» con più poteri
rispettoal collegiosindacale

Ledisposizioni divigi-
lanza della Banca d’Italia
sulla composizione del
consiglio di gestione ope-
rano una distinzione tra
due ipotesi:

a) nel caso in cui sia attri-
buita al consiglio di sorve-
glianzala funzione disuper-
visionestrategica, ècoeren-
te che il consiglio di gestio-
ne sia caratterizzato da un
numero contenuto di com-
ponenti e dalla prevalenza
di esecutivi, per rafforzare
la distinzione di ruoli tra i
due organi;

b) nell’ipotesi di nomina
di un consiglio di sorve-
glianza con compiti solo di
controllo, il consiglio di ge-
stione deve avere un nume-
ro adeguato di componenti
non esecutivi che rafforzi-
no i profili di controllo sul-
la gestione.

L’obiettivo di una distin-
zione dei ruoli e delle respon-
sabilità e di un bilanciamento
dei poteri nel caso in cui lo sta-
tuto coinvolga il consiglio di
sorveglianza nelle operazioni
strategiche, è stato la ragione
dell’intervento della Banca
d’Italia(disposizionidivigilan-
za del 4 marzo 2008) sulle so-
cietà bancarie che adottano il
sistema dualistico. Bankitalia
ha rimarcato, nel caso in cui le
funzioni di supervisione stra-
tegicaedigestionevenganoat-
tribuite a organi diversi, che

unsistemadigovernoefficien-
terichiedeunanettaripartizio-
ne di compiti e responsabilità
tra consiglio di sorveglianza e
consiglio di gestione.

In particolare, ha precisato
che l’attribuzione del ruolo di
supervisionestrategicaal con-
siglio di sorveglianza non de-
ve condurre a ingerenze di
quest’ultimo nella gestione,
per non snaturare di fatto, da
un lato, la sua funzione di con-
trollo e per non limitare, d’al-
tro lato, l’autonomia dell’orga-
no gestorio. Pertanto, lo statu-

to della banca deve:
a) individuare in modo chia-

roepuntualel’ambitodellema-
terieattribuiteallacompetenza
delconsigliodi sorveglianza;

b) limitare tali competenze
alle sole operazioni effettiva-
mente"strategiche";

c) qualificarelanaturaeicon-
tenutidelpoteredecisionaleri-
conosciutoalconsigliodisorve-
glianza rispetto alle competen-
zedelconsiglio di gestione, fer-
mo restando il potere di propo-
stadi quest’ultimo;

d) individuare le operazioni
strategiche fondamentali (ad
esempio: le fusioni o le acquisi-
zioni di particolare rilievo) per
le quali il consiglio di sorve-
glianza può rappresentare il
proprioindirizzoalconsigliodi
gestioneaifinidellapredisposi-
zionedella relativa proposta.

Istituti di credito,
comitato ad hoc

DUE IPOTESI

Esecutivi
di ruolo

Dove va il «monistico»
Ilsistemamonisticosarà

probabilmentesceltodatutte
quelleentitàmultinazionaliche,
abituateinaltriordinamentia
utilizzarlo,peromogeneitàdi
proceduresceglierannolastessa
modalitàorganizzativaperle
attivitàsvolteinItalia.D’altro
lato,èpensabilechequesto
sistemapossaessereadottatoin
tuttiicasiincuisipreferiscache
lefunzionidicontrollosiano
svolte,piuttostochedaun
organoaséstante(com’èil
collegiosindacale)rispettoa
quelloamministrativo,da
soggettichefaccianopartedello
stessoorganodigestione.
Insostanza,puòessereil
sistemadigovernanceidealeper
queiconsiglidiamministrazione
digrandisocietàovesia
nominataunaseriedi
personaggiautorevoliiquali,
nonessendo"operativi"ma
rivestendoilruolodiconsulenti
indipendenti,ciascunoperil
proprioambitodiconoscenze,
piùcheilruolodiveriepropri
amministratori,meglio
impersoninoquellodicontrollori
dell’operatodellostesso
consigliodicuifannoparte.
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La richiesta parte
anche se «single»

Supervisione
senza ingerenza

Controllo affidato ai professionisti


