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1. Premessa

Negli anni ‘90 in Italia— in concomi-
tanza con analoghe esperienze internazio-
nali' — il disegno di un sistema di gover-
no delle imprese pil attento alle ragioni
dell’efficienza ha attirato crescente interes-
se da parte sia del legislatore sia di operatori
economici e studiosi. E’ maturata la consa-
pevolezza che in mercati caratterizzati da
elevata mobilita internazionale dei capitali
’introduzione di regole appropriate, che
accrescano la fiducia degli investitori senza
per questo costituire elementi di rigidita,
costituisce un fattore competitivo strategico
per ogni sistema-paese. Tale considerazione
ha comportato un profondo ripensamento
degli orientamenti di politica del diritto pre-
valenti nel nostro Paese.

1. Per un’ampia rassegna sul dibattito di cor-
porate governance in Europa, cfr. Consiglio Nazio-
nale dei Dottori Commercialisti (a cura di), “Aspetti
generali della riforma del corporate governance:
profili comparatistici”, in Quaderni del Giornale dei
Dottori Commercialisti 10/1998.

L’approvazione nel 1998 del Testo
Unico della Finanza® segna da questo punto
di vista un radicale mutamento di approccio
alla tematica del governo di impresa: pa-
rallelamente alla disciplina sostanziale esso
ha modificato in misura rilevante il sistema
delle fonti in materia di corporate gover-
nance, concedendo ampio spazio, accanto
agli strumenti di produzione legislativa,
all’intervento di authorities indipendenti e
all’autonomia dei privati,’ favorendo cosi

2. Approvato con D. Lgs. 58 del 24 febbraio
1998 ed entrato in vigore il 1? luglio 1998, il Testo
Unico disciplina mercato finanziario, intermediari e
soggetti emittenti titoli quotati. La parte dedicata a
questi ultimi, che contiene gli spunti pid interessanti
sotto il profilo dell’autoregolazione, cui si fa riferi-
mento nel testo, & ora esaustivamente commentata
in La Disciplina delle Societa Quotate nel Testo
Unico della Finanza, D. Lgs. 24 febbraio 1998, n.
58 — Commentario, a cura di P. Marchetti e L. A.
Bianchi, Giuffré, Milano, 1999.

3. Lungi dall’essere un effetto collaterale di
scelte tecniche adottate ad altri fini, la centralita del
ruolo dell’autonomia privata nella nuova disciplina
& stata consapevolmente ribadita dal Presidente della
Commissione che ha preparato il Testo Unico, Prof.
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unaricerca “dal basso” dell’assetto norma-
tivo pit adeguato al caso concreto, che non
trascuri apporti innovativi quali ad esempio
quello derivante dalla adozione di codici
di autoregolazione da parte delle imprese.*
Si pud in definitiva riconoscere come |’inte-
ro impianto del Testo Unico sia fondato sul
riconoscimento del fatto che, al crescere
della complessita, un ordinamento norma-
tivo decentrato appare piu efficiente, e quin-
di preferibile, rispetto ad uno che si basi su
una strenua difesa del principio di autorita,
sia esso inteso in senso gerarchico, come
prevalere dei processi decisionali “verti-
cali”, sia esso inteso come preferenza per
un modello di tutela degli interessi coinvolti
prcvalentemente eterodeterminato, con
I’intervento di un soggetto esterno (tipica-

Draghi: “I1 governo societario & quindi anche un pro-
blema di autoregolamentazione, nella misura in cui
I’autonomia privata & in grado di assicurare ai sog-
getti che entrano in relazione con I'impresa un'ade-
guata considerazione dei propri interessi, quale pre-
supposto per affidabili e duraturi rapporti economici.
(...) tale impostazione, rispetto al problema della
inderogabilitd, presenta il vantaggio di consentire alle
singole societa di valutare se le regole generali sono
adeguate alle proprie specifiche esigenze e dimensio-
ni”, Audizione del Direttore Generale del Tesoro
avanti la Commissione Finanze della Camera dei
Deputati, tenutasi il 10 dicembre 1997, in Giurispru-
denza Commerciale, 1, 1997, p. 771, e ivi a p. 780.
Per una ricognizione analitica delle ipotesi di auto-
nomia statutaria previste dal T.U., cfr. P. Montalenti,
“Corporate governance: la tutela delle minoranze
nella riforma delle societa quotate”, in Giurispru-
denza Commerciale, 1998, p. 329/1: “Cosi & in tema
di convocazione dell’assemblea (art. 125, 1? comma),
di assemblea straordinaria (art. 126, 3° e 4* comma),
di denuncia al collegio sindacale e al Tribunale (art.
128, 32 comma), di azione di responsabilita della mi-
noranza (art. 129, 12 comma), di deleghe di voto (art.
137, 3% comma), di poteri dell’assemblea e del
rappresentante comune degli azionisti di risparmio
(art. 147, 4° comma), di privilegio delle azioni di
risparmio (art. 145, 2% comma)”, ibidem, p. 346, dove
stranamente si omette un'importante disposizione,
quella inerente il numero dei membri del collegio
sindacale e la composizione dello stesso (art. 148).

4. Se tale innovazione, in linea di principio,
segna un indubbio progresso in favore di un sistemna
normativo decentrato, perplessita suscitano tuttavia
le concrete modalita attraverso cui i maggiori spazi
di autonomia privata sono introdotti; per tali consi-
derazioni vedi infra, paragrafo 6.

mente un tribunale) chiamato a giudicare
della composizione dei conflitti tra le parti
nel senso pill congruente con principi an-
ch’essi fissi e inderogabili.

E’ importante notare come questa ten-
denza, nata nei settori pill aperti alla com-
petizione internazionale, quali appunto
quelli dei mercati finanziari e dei soggetti
che in essi operano, si sia andata estenden-
do ad altri campi dell’ ordinamento, quali
ad esempio quello del diritto societario lato
sensu, oggetto negli ultimi mesi di indagine
da parte di una Commissione incaricata di
redigere uno schema di legge-delega per la
riforma della disciplina in materia.’ Il tes-
to licenziato dalla Commissione pone tra i
principi ispiratori cui il legislatore delegato

si dovra adeguare “1’ampliamento degli am-

biti di autonomia statutaria™.® La logica sis-

temnica che presiede alla disciplina dei feno-
meni economici’ induce a ritenere che il
necessario coordinamento delle novita cosi
introdotte con altri importanti rami del di-
ritto commerciale seguira questo innovativo
orientamento,” rendendo cosi vieppill op-
portuna un’indagine sulle prospettive future
di politica del diritto, e pill in generale sugli

5. La Commissione Mirone, istituita con D.
M. 24 luglio 1998, ha concluso i suoi lavori nel feb-
braio 2000, licenziando uno schema di legge delega
per la riforma delle societa commerciali.

6. Cfr, art. 2, comma I, lett, b) dello schema di
d.d.l., disponibile sul sito <www.ilsole24ore.it>.

7. Come & stato autorevolmente osservato “ogni
problema di riforma del diritto societario non pud
essere considerato isolatamente, ma deve essere
valutato insieme con tutti quelli che lo condizionano
direttamente o indirettamente. L'ordinamento socie-
tario & solo una tessera di un pill vasto mosaico di
ordinamenti giuridici, sicché la riforma delle societd
va insieme con I’ordinamento dei mercati finanziari
da un lato, con I'ordinamento bancario dall’altro, con
I’ ordinamento antitrust, con quello fallimentare e altri
ancora” (G. Rossi, intervento al Convegno di S. Mar-
gherita Ligure del 13-14 giugno 1998, ora in AA.
VV. La Riforma delle Societa Quotate, Milano,
1998, p. 354).

8. Lo schema di d.d.l. include nell’ambito della
delega il “necessario coordinamento con le altre dis-
posizioni vigenti, ivi comprese quelle in tema di crisi
di impresa” (art. 1, secondo comma).
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equilibri della normativa come si andranno
a configurare in concreto.

2. Il Codice di Autodisciplina
delle Societa Quotate

La tendenza ora individuata ha rice-
vuto a fine 1999 un importante impulso ad
opera della societa di gestione del mercato
azionario, Borsa Italiana S.p.A., che ha pro-
posto un “Codice di Autodisciplina” delle
Societa Quotate, elaborato da un Comitato
che raccoglieva una rappresentanza di im-
prenditori, amministratori di grandi societa
e esperti.’ Per la prima volta si affacciano
nel nostro ordinamento (essendo invece da
tempo diffusi altrove) strumenti di corpo-
rate governance non vincolanti giuridica-
mente,'” elaborati dagli stessi operatori
chiamati a sottoporvisi, la cui efficacia &
legata alla funzione allocativa e insieme
sanzionatoria del mercato e al grado di con-
divisione nelle societd quotate di valori e

9. Tale documento (ora pubblicato con una pre-
sentazione di Sir Adrian Cadbury e insieme al Rap-
porto sulla Corporate Governance in Notizie di
Politeia 56/1999, pp. 99 e ss.) & stato infine integrato
definitivamente nei regolamenti della Borsa Italiana
S.p.A. con delibera del C.d.A. della societd del 29
febbraio scorso (cfr. R. Sabbatini, “La Borsa adotta
il Codice Preda”, 1l Sole — 24 Ore del 12 marzo 2000,
p. 33). Viene cosi stabilito a carico delle societa
quotate I"obbligo di dare comunicazione agli azionisti
e al mercato, al pit tardi entro le assemblee di appro-
vazione del bilancio del 2001, del sistema di gover-
no adottato e della sua rispondenza alle raccoman-
dazioni del Codice.

10. Tali strumenti si affiancano e rafforzano
quel sistema normativo che, fondato sui contributi
dell’etica degli affari, prevede I’adozione spontanea
di documenti quali i codici etici di impresa e il bilan-
cio sociale. Tale filone di studi & stato oggetto di
approfondimento anche nel nostro paese sin dalla fine
degli anni 80. Il dibattito in materia & spesso stato
centrato alle iniziative del Centro Studi Politeia che
ha promosso in questi anni numerose iniziative di
ricerca e formazione volte allo studio € alla diffusione
di una prospettiva etica in economia e in particolare
nel governo delle organizzazioni complesse, delle
quali pud trovarsi traccia in Notizie di Politeia, cui
si fa rinvio. Per una recente applicazione di tale
approccio, si veda in particolare “Codice etico nei
servizi pubblici”, a cura di E. D’Orazio ¢ S. Maffet-
tone, in Notizie di Politeia 51/1998.

principi quali trasparenza e responsabilita,
e quindi alla reputazione degli operatori
stessi."!

La teoria economica da tempo indaga
sull’efficacia, nell’ambito della disciplina
di transazioni economiche caratterizzate da
elevate asimmetrie informative, di sistemi
sanzionatori basati sulla reputazione." In
linea di principio, & agevole dimostrare che
in determinati contesti la perdita della cre-
dibilita rappresenta una sanzione pill pe-
sante, e dunque pil temuta, di quella che
potrebbe irrogare un’autoritd amministra-
tiva; solo la prima infatti porta in sé quel
grado di effettivitd, necessario ad assicurar-
ne un adeguato livello di deterrenza, e solo
essa si basa sulla condivisione di principi
che garantiscano unacompliance non esclu-
sivamente formale, bensi sostanziale, ai
precetti della correttezza e della trasparenza
delle relazioni tra gli operatori economici."

Un eccesso di regolazione pubblica,
per contro, porta con sé notevoli inconve-
nienti: da un lato si deve infatti pensare alle
distorsioni nel comportamento degli opera-
tori dovute agli incentivi nascosti nelle pie-

11. Se da un lato sembrano comprensibili le
perplessita mostrate da alcuni illustri giuristi italiani
circa I'efficacia di strumenti di autoregolamentazione
in assenza di sanzioni giuridiche (cfr. per tutti P. G.
Jaeger, “Governo societario, meglio le regole negli
statuti”, Il Corriere della Sera, 12 ottobre 1999, in
risposta a P. Marchetti, ibidem, 7 ottobre 1999), &
significativo dall’altro lato registrare la convinta
adesione dell’Investment Company Institute, asso-
ciazione statunitense dei gestori di fondi, che ha
pubblicamente espresso il proprio sostegno all’inizia-
tiva di Borsa Italiana, manifestando la propensione
delle proprie associate a investire nelle imprese che
si atterranno ai principi del Codice (“1 gestori USA
promuovono la governance di Borsa $.p.A.”, Il Sole
— 24 Ore, 20 gennaio 2000, p. 35).

12. Cfr. per tutti D. M. Kreps, “Corporate
culture and economic theory”, ora in Perspectives
on Positive Political Economy, a cura di J. Alt e K.
Shepsle, Cambridge, 1990.

13. Tale punto, ben ripreso da Draghi (“Regola-
zione pubblica, autodisciplina e reputazione nelle
societd quotate”, in Notizie di Politeia 57/2000, p.
127), era stato gia colto con efficacia da L. Spaventa,
Presidente della Consob, nella sua relazione annuale
del 1999 (cfr. Consob, Relazione Annuale 1999).
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ghe del sistema normativo pubblico;"
dall’altro ai danni sofferti dall’ordinamento
giuridico inteso in senso lato, allorché, a
causa della difficolta di osservare e quindi
sanzionare i comportamenti illeciti, il basso
grado di compliance degrada la percezione
dell’imperativita dei precetti giuridici da
parte dei consociati."

A questo proposito ¢ stato giustamente
osservato'® che il Codice di Autodisciplina
non costituisce un onere aggiuntivo per un
ambito gia cosi pesantemente (e giustamen-
te, dati i rilevanti interessi pubblici coinvol-
ti) normato.'” Trattandosi di uno strumento
di autodisciplina, esso sara adottato quan-
do e nella misura in cui i suoi benefici supe-
rino i costi di attuazione. In secondo luogo,
data la sua natura “privata”, presenta una
flessibilita sconosciuta ad altri tipi di inter-
vento normativo, sia pure di fonte regola-
mentare.'® "

14. Questa & solo una, seppur particolarmente
rilevante, delle componenti del “costo” implicite in
una regolamentazione basata prevalentemente su
norme imperative “pubbliche” efficacemente indivi-
duato da Draghi (loc. citata alla nota precedente).

15. Per un’applicazione di tale principio, si
veda il dibattito circa I’opportunita di limitare, in
ambito societario, la tutela c.d. “reale”, a favore di
quella risarcitoria, in tutti quei casi in cui siano vio-
late norme poste a tutela dei soci. Lo stesso schema
di d.d.1. sulla riforma del diritto societario (vd. su-
pra, note 3-4 e testo relativo) prevede di riformare
in tal senso il regime delle invalidita degli atti socie-
tari (cfr. art. 4, comma 7, lett. b) dello schema di
d.d.l citato).

16. M. Onado, “Esami di maturitd”, I! Sele —
24 Ore del 7 ottobre 1999, p. 1.

17. E' infatti immediato constatare che esso si
rivolge a soggetti, quali le societa con azioni quotate
in borsa, gia soggette alla disciplina del Codice
Civile, del Testo Unico della Finanza, nonché alle
numerose disposizioni regolamentari emanate da una
pluralita di soggetti.

18. Cfr. M. Onado, loc. cit.

19. A conferma di tale osservazione & oppor-
tuno osservare come si sia verificata una grave situa-
zione di incertezza circa I’operativiti delle norme del
TUF in materia di OPA, che in concreto assicurano
la contendibilita delle imprese quotate, a sua volta
uno dei cardini dell’intera costruzione del TUF, a
seguito della declaratoria di illegittimita, ad opera
del Consiglio di Stato, del Regolamento Consob n.
11.971 del 14 maggio 1999, recante disposizioni di

Con felice annotazione si & sottoli-
neato come una convinta adesione al Codi-
ce, e pill in generale ad un sistema norma-
tivo che faccia dell’ autoregolazione il perno
della disciplina di organizzazioni che ope-
rano in contesti caratterizzati da elevate
asimmetrie costituisca espressione di self-
interest illuminato, e come al tempo stesso
generi esternalita positive per I'intero sis-
tema economico.”

Il Codice di Autodisciplina nasce quin-
di con solide radici analitiche. Mentre dun-
que paiono porsi le premesse per il successo
dell’iniziativa di autoregolazione, & oppor-
tuno avviare una riflessione sui suoi aspetti
perfettibili, e pil in generale sul sistema di
corporate governance delle societa quotate
italiane come & venuto delineandosi negli
ultimi anni, anche in relazione al movimen-
to internazionale di ripensamento dei mec-
canismi di governo delle imprese.

3. Il contenuto del Codice: aspetti salienti

Venendo al contenuto del Codice, dob-
biamo innanzitutto notare come esso Si
rivolga in via preponderante ad aspetti tra-
dizionalmente regolati dal diritto societario,
cercando di arricchire 1'insieme delle norme
che disciplinano i rapporti interni alle so-
cieth commerciali con disposizioni ispirate
alle best practices nazionali ed interna-
zionali, in relazione alle quali (seppure non
sanzionabili in via diretta) tuttavia sia pos-

attuazione delle norme di legge in materia (cfr. Cons.
Stato, ord. 1924/99 del 29 ottobre 1999, INA/Ass.
ni Generali, inedita). La Consob ha poi posto rimedio
a tale situazione, rivedendo il regolamento nello
scorso mese di febbraio. Lo strumento regolamentare,
che pure dovrebbe godere di maggiore flessibilita
rispetto a quello legislativo, ha cosi mostrato come
tale maggior rispondenza alle fluttuanti condizioni
del mercato incontri il limite di procedure burocra-
tiche complesse, che impongono comunque un ritar-
do temporale apprezzabile tra il verificarsi di shock
esogeni e reazione dell’ordinamento.

20. L. Spaventa, “L'autoregolazione come es-
pressione di self-interest illuminato e i problemi di
governance delle societd quotate”, ora in Notizie di
Politeia 5712000, p. 123.
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sibile osservare e verificare il grado di ot-
temperanza degli operatori.

L’ area sulla quale il Codice & maggior-
mente ricco di indicazioni & quella riferita
al funzionamento del consiglio di amminis-
trazione; anteriormente alla sua approva-
zione le uniche norme del nostro ordina-
mento che disciplinassero in qualche modo
il funzionamento dell’organo amministra-
tivo erano limitate a pochi articoli del codi-
ce civile.?' Disposizioni in materia brillano
per la loro totale assenza pure nel citato
Testo Unico, come & stato sottolineato da
autorevoli commentatori.”” Il Codice rece-
pisce sull’argomento la prassi internazio-
nale che privilegia le organizzazioni che si
dotano di una struttura di controllo artico-
lata e trasparente, cosi rendendo evidenti i
nessi causali tra comportamenti € responsa-
bilita, in una parola accrescendo I'accoun-
tability dei soggetti investiti di compiti di
controllo. A questo scopo, viene suggerita
la creazione di comitati interni,” cui affida-

21. 1l riferimento & limitato, sostanzialmente
agli articoli 2.381 (che stabiliscono la possibilita di
delegare alcune funzioni di competenza del consiglio
a singoli amministratori o a gruppi di loro, che costi-
tuiranno il c.d. comitato esecutivo), 2.388 (quorum
costitutivi e deliberativi del consiglio), 2.390 € 2.391
(divieto di concorrenza e divieto di partecipare alle
deliberazioni in relazione alle quali si versi in con-
flitto di interessi).

22. “Si & detto molto spesso (...) che la legge
Draghi era la via italiana alla corporate governance.
Io raramente ho visto una legge di riforma delle
societa per azioni che si sia cosi poco occupata di
corporate governance. (...) 1 principi di corporate
governance avrebbero potuto ricevere qualche aiuto
da modifiche legislative concernenti il consiglio di
amministrazione e i gruppi di societd e non il solito
collegio sindacale” (G. Rossi, intervento al Convegno
di S. Margherita Ligure del 13-14 giugno 1998, ora
in AA. VV., La Riforma delle Societa Quotate,
Milano, 1998, p. 354).

23. Le esemplificazioni di cui al Codice sono
relative al comitato che vagli le proposte di nomina
alla carica di amministratore, rendendo trasparenti i
criteri di scelta, di cui all’articolo 7.2, e a quello per
la fissazione delle politiche di remunerazione ai ma-
nager di cui all’art. 8.1 (il suggerimento implicito,
evidentemente, & quello di individuare meccanismi
di retributivi che sappiano fornire alle persone cui
spetta il controllo degli affari sociali i giusti incentivi,

re compiti specifici, sui quali rispondano
al plenum del consiglio* e all’assemblea
dei soci. Grande risalto viene inoltre dato
alla presenza di amministratori indipenden-
ti,” ovvero non legati agli azionisti di mag-
gioranza da vincoli economici o di altro
tipo, che grazie alla loro competenza ed
autorevolezza possano assumere la funzio-
ne di garanti degli interessi delle minoranze
e del mercato. Il rischio, ovviamente, € che
in mancanza di una adeguata e condivisa
cultura della corporate governance, il loro
ruolo resti meramente “decorativo”.* Per

legando i compensi alla performance della societa).
Viene prevista inoltre la creazione di un comitato per
il controllo interno, in relazione al quale si veda la
nota 27.

24. Ricordiamo che a norma di legge (il rife-
rimento & all’articolo 2.392 del Codice Civile), la
responsabilitd degli amministratori & collegiale;
ciascuno di essi risponde per le inadempienze adde-
bitabili al consiglio, anche qualora si tratti di attri-
buzioni proprie del comitato esecutivo o di uno o
pit amministratori delegati, se non ha vigilato sul
“generale andamento della gestione” o se, a conos-
cenza di atti pregiudizievoli per la societd, non ha
fatto quanto poteva “per impedirne il compimento o
eliminarne o attenuarne le conseguenze dannose”. E’
evidente quanto la indeterminatezza di tali espres-
sioni si rifletta negativamente sul disegno di un sis-
tema che sappia offrire ai singoli adeguati incentivi
in relazione alle effettive responsabilita assunte; la
maggior articolazione dei compiti suggerita nel Co-
dice & allora congruente con un “mercato delle
capacita imprenditoriali” pii efficiente, dove & pil
difficile che il gestore del patrimonio sociale possa
essere chiamato a rispondere per colpe di altri, e dove
quindi sono sufficienti remunerazioni pil basse,
essendo minore il “rischio” contro il quale gli ammi-
nistratori devono essere indennizzati. Tali circostanze
si riflettono con tutta evidenza in un maggior
benessere per gli investitori, che potranno appropriar-
si di una porzione maggiore di utili societari, a parita
di altre condizioni.

25. Per ampi riferimenti alla funzione e al ruolo
degli amministratori indipendenti in altri ordinamenti
confronta, oltre a “Aspetti generali della riforma del
corporate governance: profili comparatistici” (citato
alla nota 1), M. Colombera, “Le regole di corporate
governance nel Regno Unito: il Cadbury Commitie
e il Greenbury Committe”, in Rivista delle Societa.
1992, p. 538.

26. Un ulteriore rischio, come in tutti i casi di
rapporti tra un principal (gli amministratori indipen-
denti, che vigilano sugli altri a tutela dell’interesse
sociale) disinformato, ed un agent dotato di notevoli
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contro la valorizzazione del loro ruolo con-
sente di anticipare notevolmente il momen-
to del controllo sulla gestione, che viene
portato all’interno dell’ organo decisorio.

Tralasciando in questa sede le ulteriori
disposizioni di dettaglio che concernono in
particolare la funzione di controllo,” &
opportuno accennare brevemente alle parti
del Codice che si riferiscono al trattamento
delle informazioni inerenti I’ attivita socie-
taria. Questo aspetto riveste importanza
fondamentale in relazione ad uno strumento
normativo la cui sanzionabilita riposa es-
senzialmente, come visto sopra, sull’effetto
reputazione e quindi sulla verificabilita dei
comportamenti interni all’organizzazione;
pil in generale, la possibilita che 1’ autono-
mia privata, dando luogo ad una competi-
zione di mercato tra i diversi assetti organiz-
zativi, che selezioni i piti efficienti, consenta
I’evoluzione verso sistemi organizzativi
“virtuosi” & legata alla possibilita che I'in-
formazione circoli rapidamente e senza
significative distorsioni. Alla luce di queste
considerazioni si deve sottolineare come la
disciplina dell’informazione societaria si
ponga, rispetto alle norme di altra natura
viste sopra, come un presupposto logico al
loro corretto funzionamento. Non stupisce

risorse, oltreché di informazioni riservate (gli ammi-
nistratori delegati), & che si verifichino episodi di
collusione e di “cattura” dei primi da parte dei secon-
di. Fondamentale sara in proposito il sistema di re-
munerazioni e penalizzazioni in cui entrambe le cate-
gorie di soggetti si troveranno ad operare; per una
discussione generale dell’argomento, con particolare
riferimento al caso delle “reti sovrapponentisi o
interconnesse di relazioni principale-agente” (cfr. A.
Petretto, Mercato, Organizzazione Industriale e
Intervento Pubblico, Bologna, 1993, p. 304).

27. Di particolare interesse si rivela in propo-
sito 'articolo 10 del Codice, che propugna I'istitu-
zione, in seno al consiglio di amministrazione, di un
comitato per il controllo interno, “con funzioni con-
sultive e propositive, composto da un numero ade-
guato di amministratori non esecutivi”’; la funzione
di tale comitato si pone come radicalmente alterna-
tiva al controllo esterno esercitato a norma di legge
dal collegio sindacale. Internalizzando la funzione
in seno al consiglio di amministrazione, viene esaltata
lo scopo del comitato come garante dell’efficienza e
dell’integrita delle procedure aziendali.

quindi che essa, oltre ad essere oggetto di
numerose disposizioni di legge e dell’auto-
rita di vigilanza del mercato, sia ora oggetto
di “autodisciplina” da parte degli estensori
del Codice. Questi in particolare sottoli-
neano |’ opportunita di creare vere e proprie
“procedure interne” per il trattamento di da-
ti e documenti riguardanti la societa, al cui
rispetto sono chiamati tutti i responsabili,*®
nonché di stabilire un rapporto continuativo
con i diversi destinatari dei flussi informa-
tivi, primi tra tutti soci e investitori istituzio-
nali. Tale rapporto deve essere improntato
al rispetto delle procedure di cui sopra e
alla “comprensione dei reciproci ruoli”; &
presente negli estensori del Codice la preoc-
cupazione di evitare comportamenti collu-
sivi tra la societa e soggetti, come gli inter-
mediari finanziari, in grado di influenzarne
la quotazione borsistica.”

4. Questioni aperte

La presentazione al mondo economico
del Codice di Autodisciplina, giunta tra
I’altro in un momento di verifica del primo
periodo di applicazione della legge Dra-
ghi,™ se certamente ha contribuito al conso-
lidamento di un sistema normativo plura-
lista e flessibile, ha posto ulteriori interro-
gativi che ancora non trovano risposte sod-
disfacenti, indicando cosi la direzione per

28. Tali disposizioni sono previste dall’articolo
6, “Trattamento delle informazioni riservate”, il quale
fa speciale riferimento alle informazioni c.d. price
sensitive, ovvero a quelle foriere di influenzare in
maniera diretta e notevole il corso dei titoli azionari,
e che come tali pongono particolari esigenze di tute-
la della parita di trattamento tra gli investitori, al fine
di evitare che alcuni di loro si avvantaggino a danno
di altri grazie allo sfruttamento di notizie non anco-
ra di dominio pubblico (¢ il fenomeno dell’insider
trading, alla repressione del quale sono dedicate
anche norme di natura penale, I’inefficacia delle quali
tuttavia & da tempo all’attenzione degli studiosi).

29. Come si legge nel commento allarticolato,
la disposizione in commento “mira a ricordare che il
dialogo con gli investitori istituzionali non deve dar
luogo a comunicazioni su fatti rilevanti, anticipate
rispetto al mercato”.

30. 11 D. Lgs. 21 febbraio 1998, n. 58, & entrato
in vigore il 1* luglio 1998.
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ulteriori sviluppi di un ordinamento che
goda delle caratteristiche indicate in pre-
messa.

In questa sede, piuttosto che sugli as-
petti specifici, pare opportuno delineare, in
via preliminare e a scopo esemplificativo,
alcune aree di discussione.

In primo luogo & opportuno prevedere
— per far si che meccanismi basati sulla
reputazione possano esplicare pienamente
la loro efficacia prescrittiva— la possibilita
che I’integrazione tra strumenti normativi
giuridici ed extra-giuridici possa poggiare
su pitl solide fondamenta: una via percor-
ribile in questo senso & quella del recepi-
mento negli statuti societari (al tempo stesso
coercibili e flessibili) di parte delle norme
di autodisciplina.”

Una seconda questione da approfon-
dire riguarda il “perimetro” delle materie
prese in considerazione nel Codice di Auto-
disciplina delle Societa Quotate: mentre
tradizionalmente la regolamentazione giuri-
dica del governo di impresa si & concentrata
sull’interazione tra un limitato spettro di
soggetti (tipicamente soci, amministratori,
“controllori interni”), un ordinamento che
faccia proprio il nuovo approccio alla cor-
porate governance sopra indicato deve in-
cludere e risolvere in maniera sistemica una
pilt ampia gamma di questioni, aprendosi
con decisione all’articolato mondo degli
stakeholders (ad esempio & immediato nota-
re che nella versione attuale del Codice non
¢ fatta alcuna menzione dei rapporti con
lavoratori, clientela e ambiente circostan-
te).*> Una strada possibile & quella di con-
cepire un sistema integrato di strumenti di
governance, dove il Codice di Autodis-
ciplina sia affiancato ¢ completato, oltre che
dai piu tradizionali strumenti del diritto
societario (come statuti che sfruttino appie-
no gli spazi di autonomia concessi dalla
riforma Draghi, regolamenti di assemblea,

31. E’ la proposta avanzata da P. G. Jaeger,
loc. cit.

32. Tale osservazione & stata formulata da M.
Draghi, loc. cit.

ecc.), da ulteriori strumenti, quali ad esem-
pio codice etico e bilancio sociale.

Una ulteriore area di approfondimento
riguarda la metodologia di valutazione di
tali strumenti, sia intesi singolarmente che
come componenti di un pil articolato sis-
tema di governance: sotto questo profilo &
agevole notare che le norme di default™
predisposte dal legislatore godono di una
notevole forza di attrazione, gia oggetto di
studio in letteratura,® indipendentemente
dalla loro bonta ed efficienza. La diffusione
e I’efficacia di strumenti di autoregolazione
postula il superamento di ostacoli notevoli,
che non sono solo culturali.”® Un importante

33. Come & noto, la dottrina giuridica distin-
gue tra norme inderogabili, o cogenti, e derogabili, o
dispositive: queste ultime sono definite come “norme
la cui applicazione pud essere evitata mediante un
accordo degli interessati”. Si usa poi individuare una
ulteriore categoria di norme, quelle suppletive, “le
quali sono destinate a trovare applicazione solo quan-
do i soggetti privati non abbiano provveduto a dis-
ciplinare un determinato aspetto della fattispecie, in
relazione al quale sussiste dunque una lacuna, cui la
legge sopperisce intervenendo a disciplinare cid che
i privati hanno lasciato privo di regolamentazione”
(A. Torrente e P. Schlesinger, Manuale di Diritto
Privato, 162 ed., Milano, 1999, p. 19). La distinzione
tra norme dispositive e suppletive, come si vede, &
piuttosto sottile, e non rileva ai fini della presente
trattazione; per questo motivo indicheremo indistin-
tamente come norme di default quelle che possono
essere liberamente derogate dai privati, e che tro-
veranno applicazione solo ove gli interessati non
abbiano inteso regolamentare diversamente la fattis-
pecie oggetto del loro accordo.

34. Vedi infra, paragrafo 6.

35. 1l punto & stato colto nella sua complessita
in un passo del recente lavoro collettivo dell’ Associa-
zione D. Preite, che & opportuno citare per esteso:
“Nessuno, né singole imprese, né lo Stato (...) sa oggi
con esattezza quale sia I'insieme di diritti e doveri
che I’esperienza rivelera come il pit adatto a conse-
guire I’obiettivo della societa “aperta ma stabile’ che
ci si & proposti. E tuttavia I'emersione delle regole
innovative migliori in modo spontaneo attraverso la
sperimentazione dei soggetti interessati non solo
richiede una sensibilita verso il ‘nuovo’ e il “pi im-
pegnativo’ che fino ad ora non si & avuta, ma € anche
scoraggiata dalla presenza di tre distinti costi. Innan-
zitutto, nell’ adottare autonomamente nuovi assetti di
governo societario gli imprenditori possono giungere
a soluzioni errate, ossia peggiori di quelle di partenza
(...). Inoltre, se anche I’assetto adottato fosse invece
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contributo alla loro accettazione da parte
degli operatori potrebbe provenire dalla
predisposizione, da parte di consorzi tra le
imprese pil “virtuose”, di istituzioni indi-
pendenti di rating (a questo proposito pud
farsi riferimento, istituzionalizzandola,
all’iniziativa di Assonime, che ha effettuato
un’indagine sull’attuazione della riforma
Draghi a un anno dalla sua entrata in vigo-
re, valutandone 1’impatto sulle societa quo-
tate). In questo senso I’adesione e la corretta
attuazione di un sistema di corporate go-
vernance articolato come suggerito sopra
potrebbe essere pill direttamente spendibile
come vero e proprio “marchio di qualita”
non solo sul mercato finanziario, come in-
dice di affidabilita in base al quale gli in-
vestitori valutino a chi affidare il proprio
denaro, ma anche su quello del prodotto,*
quindi configurandosi come un vero e pro-
prio fattore competitivo strategico.

Inoltre, si deve sottolineare la neces-
sita che iniziative di autoregolazione come
quelle qui in discussione riguardino tutti gli
operatori presenti nel contesto interessato,
nel nostro caso il mercato finanziario; il ri-
ferimento d’obbligo & agli intermediari,
oggetto di notevoli interventi legislativi e
regolamentari per quanto riguarda i profili
della trasparenza, della stabilita e della cor-
rettezza operativa, che tuttavia, per i motivi
sopra indicati, rischiano di avere scarsa
effettivith in ragione delle rilevantissime

‘superiore’ a regime, gli imprenditori che effettuano
la sperimentazione corrono il rischio che la nuova
‘soluzione’ sia inferiore nel corso della transizione;
in particolare, il nuovo assetto potrebbe essere con-
veniente solo qualora venga adottato da un’elevata
massa critica di imprese, necessaria ad assicurare una
gestione competente delle nuove regole da parte di
tutti i soggetti coinvolti. Infine, se pure si prescinde
dai due rischi precedenti e si assume un assetto capa-
ce di affermarsi rapidamente, resta il problema che
la sua introduzione & assai pii costosa per gli impren-
ditori che effettuano la sperimentazione che per gli
imitatori che seguono” (Rapporto sulla Societa Aper-
ta. 100 Tesi per la Riforma del Governo Societario
in ftalia, Bologna, 1997, cit., pp. 53-54). Vedi inoltre
infra, paragrafo 6, in particolare note 45-49 e testo
relativo.
36. Cfr. in tal senso L. Spaventa, loc. cit.

asimmetrie informative inerenti all’attivita
da questi svolta.”

Un ultimo profilo critico riguarda il
fatto che iniziative collettive di autoregola-
zione, per loro stessa natura, presuppon-
gono I’accordo tra soggetti per altri versi
in competizione tra loro, ed in relazione ai
quali la concorrenza svolge, o dovrebbe
svolgere, un ineliminabile stimolo al per-
seguimento dell’efficienza gestionale; si
pone quindi, almeno in astratto, il proble-
ma che strumenti come il Codice di Auto-
disciplina contribuiscano alla creazione di
un clima che favorisce la collusione tra gli
operatori economici, o addirittura che siano
esse stesse configurabili come “intese res-
trittive della concorrenza”. In proposito, si
ricorda come il precetto comunitario confi-
guri come tali (e sanzioni di conseguenza
con la nullitd) “gli accordi tra imprese, tutte
le decisioni di associazioni di imprese e
tutte le pratiche concordate (...) che abbiano
per oggetto o per effetto di impedire, res-
tringere o falsare il gioco della concorren-
za".*® Ora & indubbio che strumenti come
il Codice di Autodisciplina siano idonei ad
influenzare la valutazione che il mercato
finanziario da dei titoli e dei valori che le
societi che ad esso si conformano emettono
per la negoziazione sui mercati dei capitali,
ed anzi questa & la loro ragion d’essere.
Sotto questo profilo, la sua adozione gene-
ralizzata pud dare luogo a fenomeni di dis-
criminazione verso quei soggetti che non
ritengano di conformarsi ad esso, o che per
i motivi piu disparati non siano in grado di
farlo: allo stesso modo si pud osservare che,
una volta che esso si sia diffuso, potra con-
figurare esso stesso un ostacolo sulla strada
della ricerca di assetti organizzativi pi effi-

37. Tale proposta & quella avanzata da M.
Tronchetti Provera (gia membro del Comitato esten-
sore del Codice) in “Codici di autoregolazione, so-
cietd quotate e mercato”, Notizie di Politeia 57/2000,
p. 135.

38. Cfr. I’articolo 85 del Trattato di Roma, che,
in forza dell’espresso richiamo operato dall’articolo
1, quarto comma, € del disposto dell’articolo 2 della
legge 10 ottobre 1990, n. 287, trova applicazione
anche a livello nazionale.
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cienti, per intuibili motivi di avversione al
rischio degli operatori economici e di “attra-
zione” degli strumenti normativi, pur non
obbligatori, disponibili. Alla stregua delle
considerazioni sin qui svolte, pare tuttavia
applicabile al caso in esame, come in ge-
nerale ad altre iniziative analoghe, 1'esi-
mente, prevista dalla stessa norma, che fa
salvi gli accordi e le pratiche concordate
“che contribuiscano a migliorare la pro-
duzione o la distribuzione dei prodotti 0 a
promuovere il progresso tecnico o econo-
mico”.

Si tratta in ogni caso di una tematica
ad oggi sostanzialmente inesplorata in lette-
ratura, e sulla quale sara necessario un atten-
to approfondimento, che peraltro potrebbe
giovarsi di interventi espressi da parte delle
autorita anti-trust comunitarie e nazionali,
chiamate a pronunciarsi in via preventiva
sulla legittimita degli strumenti di autore-
golazione concordati tra operatori che agis-
cono sullo stesso mercato.”

In conclusione, si deve sottolineare
che le osservazioni critiche proposte de-
vono leggersi come uno stimolo al miglio-
ramento dell’iniziativa, che appare come un
significativo passo nella direzione di un sis-
tema normativo efficiente, poiché, come &
stato autorevolmente osservato, “una colla-
borazione efficace tra regolamentazione
pubblica e privata & essenziale per la buona
riuscita di qualsiasi sistema di governo so-
cietario”.*

5. Prospettive operative
per le societa quotate. Rinvio

In generale & innegabile che le societa
che intendano percorrere la strada di un
governo societario piu efficiente si trove-

39. Cfr. K. J. Arrow, “Codici etici ed efficienza
economica”, 1973, trad. it. in Etica degli Affari e
delle Professioni, 2, 1992, pp. 44-46 e 1. Maitland,
“T limiti dell’ autoregolazione nel mondo degli affari”,
1985, trad. it. in Etica degli Affari e delle Professioni,
2, 1992, pp. 46-54.

40. A. Cadbury, “Il Codice di condotta delle
societd quotate”, Notizie di Politeia 56/1999.

ranno a dover operare su pill versanti critici.
Rinviando ad altri lavori*' per una disamina
delle problematiche legate all’istituziona-
lizzazione dell’etica nelle imprese, di cui il
Codice di Autodisciplina non rappresenta
se non una specificazione, ci limitiamo in
questa sede a brevi cenni circa i versanti
sui quali la messa in pratica del Codice an-
dra sviluppata.

Il primo versante & interno alle societa
stesse: poiché & evidente che 1’adozione in
azienda di uno strumento di autoregola-
zione debba prevedere il coinvolgimento
alla sua attuazione di chi in azienda & chia-
mato a condividerne principi e obiettivi,
prima che a rispettarne le prescrizioni.

Il secondo versante & quello esterno
che a sua volta si articola su due differenti
livelli: da un lato I’implementazione di un
sistema di governance deve essere accom-
pagnata da un importante sforzo di comuni-
cazione al mercato, che consenta all’azien-
da di godere di un beneficio di tipo mediato
rispetto a quello della pill efficiente gestione
(obiettivo immediato), ma altrettanto im-
portante, attraverso il favor di investitori
istituzionali consapevoli della maggiore
garanzia loro offerta dalle societa che vo-
lontariamente si sottopongono a regole “vir-
tuose”; d'altro canto, & attraverso il con-
fronto tra esperienze analoghe, e quindi con
le altre societa quotate che aderiscono agli
stessi principi, che si diffondono quella cul-
tura e quei valori la cui condivisione costi-
tuisce un presupposto imprescindibile per
il successo di strumenti normativi sanzionati
esclusivamente da meccanismi di reputa-
zione, che per loro natura possono svolgere
le loro funzioni solo ove sia assicurata
I’adesione di una massa critica di soggetti.

41. Cfr. E. D’Orazio e L. Savoja, “Un codice
etico per le imprese italiane”, in Etica degli Affari e
delle Professioni, 1, 1995, pp. 3-11.

42. Cfr. E. D’Orazio, “L'etica del servizio
pubblico. Un’indagine empirica sull’introduzione dei
codici etici d’impresa in Italia”, in E. D’Orazio € S.
Maffettone, op. cit., pp. 69-101; E. D’Orazio, “Car-
ta dei servizi, codice etico e rapporto delle promesse.
Nuovi strumenti per 1’autoregolazione nei servizi
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6. Regolazione privata
e fonti autoritative: quale equilibrio?

Abbiamo sin qui esplorato i vantaggi
che derivano dall’inserimento di crescenti
spazi di autonomia normativa nell’ambito
della disciplina delle organizzazioni com-
plesse, prendendo come specifico riferi-
mento il caso delle societd commerciali.
L’idea di fondo & che i privati siano in gra-
do di individuare, attraverso la libera con-
trattazione, composizioni di interessi pill
efficienti di quanto potrebbe fare un legisla-
tore lontano dal caso concreto e costretto,
per ragioni intrinseche agli strumenti di cui
dispone, ad imporre soluzioni caratterizzate
da un alto grado di uniformita, percid ina-
datte a trattare i casi particolari. In questo
ambito strumenti normativi come il Codice
di Autodisciplina potrebbero integrare in
modo ottimale le norme di fonte legislativa:
queste dovrebbero limitarsi dunque a indi-
viduare un modello standard di soluzione
ai casi che possono darsi nella prassi eco-
nomica, lasciando liberi gli operatori di ser-
virsene 0 meno.

Il problema, cosi impostato, rischia di
ingenerare la fallace impressione che la
normativa di fonte autoritaria sia tenden-
zialmente superflua (ed invero la tesi & gia
stata avanzata in letteratura, sia pure con
una forte carica provocatoria®), dovendo
essere confinata, oltre che alla regolamen-
tazione di casi marginali, che rendono an-
tieconomica una contrattazione ad hoc, alla
disciplina dei rapporti in cui superiori inte-
ressi di natura generale impongono la scelta
di composizioni di interessi definiti una
volta per tutte dal sovrano. Se invece ci sof-
fermiamo a riflettere sulla mutata funzione
che la prospettiva di politica del diritto qui
accolta assegna agli strumenti normativi di
fonte autoritativa, ci accorgiamo che essi
sono destinati comunque a mantenere una

pubblici”, in N. Pasini (a cura di), Le Carte dei Ser-
vizi, Milano, 1999, pp. 185-210.

43. Cfr. B. Black, “Legal theory: is corporate
law trivial? A political and economic analysis”, in
Northwest University Law Review, 1990, p. 542.

assoluta centralita, anche una volta che sia
stata pienamente accolta I’impostazione del
problema che qui si sostiene.

Infatti, scendendo dal piano teorico a
quello della prassi, possiamo con facilita
individuare almeno due tipi di ostacoli
all’esplicarsi di una piena autonomia con-
trattuale dei privati che vanno a sommarsi
ai costi intrinseci alla contrattazione; questi
sono le esternalita positive connesse al fatto
di far ricorso ad assetti organizzativi gia
collaudati e i fattori psicologici di resistenza
all’innovazione normativa. Per quanto ri-
guarda le prime, & intuitivo che relativamen-
te all’applicazione di norme che sono gia
state oggetto di notevole approfondimento
da parte di giurisprudenza e dottrina, sara
molto minore I’incertezza circa il loro con-
creto funzionamento e circa le soluzioni a
eventuali controversie relative alla loro
applicazione, cid che ovviamente non si da
per norme create ad hoc per regolare casi
contingenti.*

Quanto agli ostacoli psicologici all’in-
novazione normativa, studi empirici hanno
dimostrato che vi & una naturale tendenza
da parte degli operatori economici a so-
pravvalutare i pregi delle situazioni pit fa-
miliari (c.d. status quo bias),** ovvero a
ritenere oggettivamente pitl giusta la com-
posizione di interessi gia sperimentata (c.d.
anchoring bias),* e che gode comunque

44, Cfr. C. Marchetti, “La nexus of contracts
theory — Teorie e visioni del diritto societario”,
Milano, 2000, p. 147, ove si legge: “La sussistenza
di esternalita positive pud avere come esito I’abban-
dono della ricerca della soluzione ottimale attraverso
lo strumento della deroga. Cid capiterd ogni volta
che i guadagni realizzabili in puri termini di efficien-
za eccedano i costi aggiuntivi che ogni singolarita
normativa arreca in termini di certezza, conoscibilita
ed armonizzazione del sistema”.

45. Questa tesi & stata esposta per la prima volta
da W. Samuelson e R. Zeckhauser, “Status quo bias
in decision making”, Journal of Risk and Uncertainty
1/1988, p. 7.

46. Sul punto vedi G. Northcraft e M. Neale,
“Experts, amateurs and real estate: an anchoring-and-
adjustment perspective on property pricing deci-
sions”, Organizational Behavior and Human De-
cision Processes, v. 39, 1987, p. 84.
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del pid ampio seguito.*’ In proposito, ha
osservato recentemente Amartya Sen, “con-
ta anche la socializzazione del comporta-
mento: adottiamo molte regole per imitazio-
ne e non per una personale riflessione mora-
le, come gia aveva notato Adam Smith”.*

Queste brevi riflessioni ci aiutano a
comprendere quale potrebbe essere il rap-
porto pill proficuo tra regolamentazione
privata e regolamentazione pubblica, che
non pud essere inteso semplicisticamente
in termini di mera sussidiarietd, ma deve
necessariamente risolversi in unarelazione
pitt profonda. In particolare, in questo mo-
dello, I’autoregolazione & destinata a di-
ventare, sia pure in via tendenziale, il ban-
co di prova per soluzioni che il legislatore®
possa fare propri. Poiché la disciplina di
default offerta alle parti dall’ autorita riveste
comunque un ruolo centrale, diventa fon-
damentale I’individuazione dei criteri utili
per fare in modo che tale disciplina cor-
risponda effettivamente alla soluzione effi-
ciente cui le parti sarebbero approdate.
Secondo questa impostazione, le esperienze
di autoregolazione contribuiscono all’emer-
sione della norma efficiente, ovvero di
quella che le parti avrebbero adottato in
assenza di costi di contrattazione, esterna-
lita e ostacoli di altro tipo.

Se tuttavia volgiamo la nostra atten-
zione alle modalita operative con cui il
legislatore, nel disegnare la gia citata rifor-

47. Questo tipo di dinamica & ampiamente ana-
lizzata in teoria dei giochi, sotto la definizione herd
behavior (letteralmente, comportamento del gregge).
Per una introduzione alla materia, cfr. “Elementi di
teoria dei giochi non cooperativi”, in appendice a
M. Grillo e F. Silva, Impresa, Concorrenza e Orga-
nizzazione, Roma, 1994.

48. A. Sen, “Business ethics and economic
success”, relazione al convegno “L’etica degli affari
nel nuovo millennio”, svoltosi a Prato il 27 settembre
2000, ora in Notizie di Politeia 59/2000.

49. Meglio sarebbe dire I"autoritd, con tale pit
ampia espressione indicando oltre al legislatore anche
i tribunali, ¢ pid in generale tutte quelle istituzioni
chiamate ad applicare od interpretare la legge in po-
sizione sovraordinata rispetto ai privati, con la pos-
sibilitd quindi di far ricorso a mezzi coercitivi per
imporre I'osservanza delle proprie disposizioni.

ma del 1998, ha inteso dare concretezza ad
un ordinamento che sapesse conciliare in-
teressi di ordine pubblico con la possibilita
per i privati di ricercare I’assetto organiz-
zativo pit efficiente, non possiamo dirci
pienamente soddisfatti. Le norme del Tes-
to Unico della Finanza sono congegnate in
modo tale che difficilmente alle previsioni
che concedono ampia autonomia ai privati,
attraverso 1’ utilizzo delle numerose possi-
bilita di deroga alla disciplina dispositiva,
si fara ricorso.

Tutte le disposizioni derogabili™ in-
fatti sono congegnate in modo tale che la
norma suppletiva (quella che trova quindi
applicazione in assenza di deroga da parte
degli operatori) sia quella che assicuri il mi-
nimo di tutela della minoranza, o comunque
della parte dispersa dell’azionariato, las-
ciando poi al concreto dispiegarsi dell’ auto-
nomia |’opzione se ampliare tale tutela o
meno; la scelta del legislatore & fortemente
indirizzata verso il mantenimento dello
status quo ante.

L’impostazione di fondo del Testo
Unico appare formalmente corretto; essa fa
affidamento sul fatto che ogni societa quo-
tata, o meglio il gruppo di controllo di cias-
cuna di esse, scegliera quell’equilibrio tra
efficienza della gestione e tutela degli in-
vestitori che in concreto realizza il miglior
trade-off tra costo privato derivante dalla
redistribuzione di poteri a favore della mi-
noranza e quota appropriabile dell’accres-
ciuto livello di utili. Nel fare cid essa terra
presumibilmente conto del fatto che, in un
mercato dei capitali efficiente, un grado pit
elevato di tutela delle minoranze, rispetto
a quello di default, favorira un maggiore
afflusso di capitali ad un costo inferiore,
accrescendo il prodotto totale e quindi il

50

50. Le si veda elencate alla nota 3. E’ oppor-
tuno inoltre sottolineare che 1’osservazione del testo
& indipendente dalla “direzione” della redistribuzione
di risorse operata qualora della possibilita di deroga
offerta dalla legge si faccia uso. Le considerazioni
svolte riguardano infatti la concreta possibilita che
all’ autonomia statutaria introdotta dal T.U. si faccia
effettivamente ricorso.
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benessere generale. Ebbene tale osserva-
zione, certamente corretta se riferita alla
visuale di un osservatore esterno che consi-
deri I’aggregato di tutti gli attori societari,
non & appropriata se ci poniamo nell’ottica
dei singoli soci, o di quelle coalizioni omo-
genee per obbiettivi e interessi. E’ certa-
mente possibile che essi conseguano, a se-
guito di modifiche statutarie che investono
elementi qualificanti del rapporto sociale,
delle perdite o dei benefici netti. Conside-
riamo a questo proposito proprio la situa-
zione del gruppo di controllo; nell’ordina-
mento previgente esso deteneva un potere
di disposizione del patrimonio sociale
pressoché assoluto. Qualora consideriamo
la situazione determinatasi a seguito dell’in-
troduzione del Testo Unico, vediamo che
I’esercizio degli spazi di autonomia sta-
tutaria in esso contenuti comporta una redis-
tribuzione di poteri e facolta che va unila-
teralmente a favore degli azionisti mino-
ritari. Coloro che detengono il controllo
quindi affronteranno una perdita di be-
nessere diretta, immediata e certa, a fronte
di un beneficio indiretto, futuro e incerto.”'
Non sorprende quindi che I'introduzione di
ampie facoltd derogatorie nel diritto so-
cietario sia stata accolta con scetticismo da
parte della dottrina.? Razionalizzando I'in-

51. Per essere piul chiari, I'esercizio delle pos-
sibilita di deroga alle norme dispositive contenute
nel Testo Unico, comporterd una redistribuzione di
poteri a favore della minoranza azionaria. Il gruppo
di maggioranza, che detiene il controllo, almeno
nell’immediato, vedra quindi con certezza diminuire
il proprio benessere. Secondo I'ipotesi di efficienza
del mercato dei capitali, al migliorare delle condizioni
offerte ai risparmiatori, aumentera I’offerta di capitali
e diminuira il loro costo; alla fine, I’accresciuta dispo-
nibilita di finanziamenti a basso costo migliorerd la
redditivita della societd, e quindi i profitti, su cui i
soci di controllo hanno un (sia pure ridotto rispetto
alla situazione precedente) elevato potere di dispo-
sizione. E’ evidente tuttavia che tale accresciuto be-
nessere appare futuro e incerto, a fronte di un sacri-
ficio immediato e certo, evitabile semplicemente aste-
nendosi dall’esercitare le facolta di deroga alla dis-
ciplina di default stabilita dall’ordinamento.

52. Riportando lo scetticismo di G. Rossi, V.
Buonocore ha osservato che “se scopo della corpo-
rate governance ¢ di introdurre maggiori controlli

tuizione di questi autori, si pud osservare
come le disposizioni suppletive del Testo
Unico creino situazioni di efficienza pare-
tiana;> coloro che dovrebbero dare avvio
al processo di redistribuzione dei poteri, o
il cui consenso & assolutamente necessario
per realizzarlo, hanno scarsi o nulli incentivi
a muoversi in tal senso.

In conclusione, quella sorta di sele-
zione naturale che il mercato, a detta dei
fautori della riforma,** dovrebbe operare

sugli amministratori, nessun amministratore per li-
bera scelta vorra essere controllato e si guardera bene
pertanto dal proporre all’assemblea le modifiche
necessarie” (“Introduzione”, in AA. VV., La Riforma
delle Societd, Milano, 1998, p. 53). Allo stesso modo
R. Dabermida, commentando I’articolo 128, secondo
comma, T.U., che consente allo statuto di fissare, per
quanto riguarda la soglia di legittimazione a proporre
la denuncia ex art. 2.409 c.c., quote di capitale infe-
riori a quelle fissate per legge osserva che “il
significato di simile disposizione & incerto”. Da un
lato infatti la natura di interesse di ordine pubblico
rivestita da quello tutelato dalla norma fa concludere
certamente per il divieto di fissare soglie pin elevate,
dall’altro “ci si dovrebbe stupire se i soci al momen-
to della costituzione della societa si dovessero dichia-
rare propensi ad aumentare le situazioni di controllo
da parte delle minoranze e quindi in ultima analisi
ad agevolare le loro prerogative sovvertitrici, in
assenza tra Ualtro di norme che tendano a favorire
in qualche misura U'introduzione di simili clausole
statutarie” (in “La denunzia al tribunale”, ibidem,
p.366, corsivo aggiunto).

53. La teoria economica definisce pareto-effi-
ciente, o pareto-ottimale (dal nome dell’economista
Vilfredo Pareto) I'allocazione di risorse a partire dalla
quale non ¢ possibile effettuare scambi che accres-
cano il livello di utilita di almeno uno dei partecipanti
allo scambio, senza diminuire quello di nessun altro.
La situazione descritta nel testo & pareto-efficiente,
in quanto non & possibile alcuna redistribuzione a
favore degli azionisti di minoranza, o comunque dei
piccoli risparmiatori, senza incidere sulla dotazione
di risorse di coloro che detengono il controllo.

54. Cfr. M. Draghi, che illustrando la bozza di
T.U. in Parlamento ha affermato che “nei mercati
maturi anche le garanzie delle minoranze sono perce-
pite dalle maggioranze come parte dell’ambito com-
petitivo nel quale si valuta la loro capacita di attrarre
risorse. E” infatti indubbio che il grado di tutela delle
minoranze sia destinato sempre pil a divenire in fu-
turo un elemento concorrenziale tale da influenzare
le scelte di investimento verso le imprese che assicu-
rino meccanismi di partecipazione e coinvolgimento
nella vita societaria competitivi” (Audizione, cit.).
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sulle diverse soluzioni escogitate dagli
operatori rischia di non veder mai la luce.
In tale ipotesi il Testo Unico si vedrebbe
privato di un importante banco di prova,
ma soprattutto avrebbe fallito uno dei suoi
principali obbiettivi, quello di porre il mer-
cato finanziario nella condizione di svolge-
re efficacemente la sua funzione regolatrice
della vita delle imprese.

Soluzioni diverse probabilmente avreb-
bero meglio tutelato il raggiungimento di
tale obbiettivo; una avrebbe potuto essere
potrebbe quella di prevedere disposizioni
in grado di agevolare in vari modi I’intro-
duzione di deroghe statutarie alle norme
suppletive.” Un’altra, forse un po’ provo-
catoria, soluzione sarebbe stata quella di
capovolgere I’approccio adottato dal Testo
Unico, prevedendo come norme di default
quelle di maggior favore per gli azionisti
minoritari, permettendone al tempo stesso
una certa derogabilitd a loro sfavore. Si
avrebbe cosi un immediato incentivo per il
gruppo di controllo ad attivarsi per ristabi-
lire un equilibrio pit favorevole ad una effi-
ciente gestione, dando modo al mercato di
dare il proprio giudizio, senza essere cos-
tretti ad anticiparlo a priori.

55. E’ la strada indicata da Dabormida, “La
denuncia...”, cit. supra, alla nota 52. Gli incentivi
potrebbero consistere in primo luogo in alleggeri-
menti degli obblighi probatori, nelle controversie per
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7. Conclusioni

Nel corso del presente lavoro abbiamo
condotto una valutazione delle innovazioni
nella disciplina delle societa quotate; questa
ha evidenziato come, soprattutto a partire
dall’emanazione del Testo Unico della Fi-
nanza del 1998, si sia manifestata da parte
del legislatore concreta attenzione verso il
disegno di assetti normativi che consentis-
sero, attraverso I’introduzione di maggiori
spazi per I"esercizio dell’autonomia contrat-
tuale dei privati, di pervenire ad un ordina-
mento pil attento alle ragioni dell’efficienza.

Mentre questa tendenza si rafforza, co-
me si evince dall’analisi dei progetti di leg-
ge allo studio del Parlamento, importanti
iniziative di autoregolazione hanno contri-
buito a delineare le fondamenta di un siste-
ma normativo pluralistico; il Codice di
Autodisciplina delle Societa Quotate, al di
1a degli aspetti perfettibili, rappresenta il
primo importante esempio di uno strumento
normativo di fonte privata capace di inte-
grare la norma di legge.

Si & infine mostrato come, pure all’in-
terno di un sistema pluralistico, le norme
di origine pubblica mantengano la propria
centralita.

il risarcimento dei danni, per quei soggetti (pensiamo
in primo luogo agli amministratori) che abbiano agito
in un contesto caratterizzato da norme di maggior
favore per la minoranza.



