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| capitalismo famigliare
non & certo scomparso. Al
contrario, sembra ancora
godere di buona salute
nonsolo nelle aziende ma-
nifatturiere ma anche in alcune
banche e assicurazioni. Per af-
frontare le sfide del futuro pero
le quotate italiane avranno biso-
gno di assetti proprietari piu
fluidi che vadano nella direzio-
ne della public company e si av-
valgono delle risorse messe a di-
sposizione dagli investitori isti-
tuzionali. Ne e convinto Piergae-
tano Marchetti, non solo uno dei
maggiori esperti in materia di
corporate governance ma anche
protagonista di alcune delle par-
tite piurilevantinella storia del-
la finanza italiana. Ultima vi-
cenda in ordine di tempo che sta
vedendo coinvolto il suo studio &
la caldissima partita Generali.
Domanda. Professor Mar-
chetti, le cronache di queste
settimane riportano sotto i
riflettori %li assetti di gover-
nance delle quotate italiane.
In questi ambiti quali sono
stat1icambiamenti piti signi-
ficativi degli ultimi anni?
Risposta. Osservo due tenden-
ze. Da un lato si é allargato I'im-
piego delle azioni a voto a multi-
plo, volte a premiare la fedelta
degli azionisti. Oggi il fenomeno
riguarda circa settanta quotate,
anche se in termini di capitaliz-
zazione il peso & per ora mode-
sto. La seconda tendenza & la dif-
fusione delle liste promosse dai
cda uscenti, una prassi adottata
da una quindicina di societa
che, in termini di capitalizzazio-
ne, rappresentano complessiva-
mente la meta della borsaitalia-
na. Mi sembra che denominato-
re comune di questi due fenome-
ni sia una esigenza di stahilita
degli assetti azionari. Una fun-
zione in passato svolta dalle pi-
ramidi societarie o dai patti di
sindacato che oggi appaiono in
declino. Malgrado questi cam-
biamenti comunque, i dati sulle
strutture proprietarie diffusi an-
nualmente dalla Consob non evi-
denziano una diminuzione signi-
ficativa del numero di societa
controllate di fatto o di diritto.

LTI 11 capitalismo famigliare resiste, pero 'azionariato diffuso
edestinato ad affermarsi. I pattidisindacato? Appartengono al passato
Il dossier Generali? Decisivo preservare 'autonomia del management

Il futuro sara public

D. 11 modello della public
company insomma continua
ad aver un peso limitato nel-
laborsaitaliana?
R.Idaticidicono che non si trat-
ta di un fenomeno in crescita. Il
controllo delle quotate italiane
rimane concentrato nelle mani
di pochi azionisti e questo vale
soprattutto per le medie impre-
se. Le uniche eccezioni si trova-
no nel settore finanziario, in par-
ticolare nelle grandi banche, do-
ve negli ultimi anni la struttura
del capitale & diventata molto
fluida. Al di 1a delle differenze
negli assetti proprietari pero c’&
unatendenza generalizzata a te-
nere sempre piu conto delle pre-
ferenze del mercato nelle scelte
strategiche e nella formazione
dei consigli di amministrazione.
Basti pensare alla rilevanza che
hanno assunto le politiche di en-
gagement nell’ambito delle qua-
li gli investitori istituzionali pos-
sono chiedere di essere ascoltati
dagli amministratori per espri-
mere 0sservazionie proposte.

D.Certamente il livello di at-
tenzione del mercato si ¢ al-
zato e il confronto tra fondie
cda assume spesso toni acce-
si. Una dialettica virtuosa?

R. Per prima cosa occorre dire
che sitratta diunadialettica an-
cora alle battute iniziali. Capita
peresempio che societa e investi-
tori abbiano opinioni differenti
su come gestire le politiche dien-
gagement. Un esempio? Uno dei
punti in discussione in questo
periodo & se ifondi possano collo-
quiare con singoli amministrato-
ri 0 se debbano relazionarsi ne-
cessariamente soltanto con il
presidente e con 'amministrato-
re delegato. Sia Assonime che
Assogestioni sono al lavoro per
sciogliere questo genere di dub-
bi e predisporre regole, che mi

auguro siano largamente con-
vergenti, comuni per le societa.
Certamente perdla collaborazio-
ne sempre pit stretta tra merca-
to e vertici aziendali appare or-
mai un trend dominante nel
mondo della finanza. Soprattut-
to in relazione a tematiche oggi
particolarmente sensibili per gli
investitori istituzionali come le
remunerazioni, le scelte strate-
giche e le politiche Esg. Su que-
stie altri argomenti il momento
di confronto ormai non & quasi
pitt 'assemblea, ma il dialogo
conigrandisoci.

D. Eppure non tutte le gran-
di banche italiane si stanno
evolvendo verso il modello
della public company. Alcu-
ne al contrario hanno com-
piuto un’inversione di ten-
denza e oggi hanno un priva-
to come azionista di maggio-
ranzarelativa, come Leonar-
do Del Vecchio nel caso Me-
diobanca. Si puo parlare di
un’anomalia?

R. Non credo che si tratti di
un’anomalia visto che in altri
paesi europei ci sono situazioni
simili. Quello che certamente os-
serviamo nel settore finanziario
& che il regolatore & molto atten-
to sia alle soglie di capitale rag-

Piergaetano
Marchetti

giunte che alla qualita dei profi-
1. Senza contare il divieto ad as-
sumere posizioni di controllo ne-
gli assetti di governance dell’in-
termediario.

D. A proposito di Medioban-
ca, qual é il suo punto sulla
vicenda Generali di cui in
questi giorni ci parlano le
cronache finanziarie?

R. Nonvoglio entrare nel merito
della vicenda. Tutti pero auspi-
chiamo che gli assettidelle gran-
diimprese finanziarie siano tali
da premiare 'autonomia e la
qualita del management.

D.In quella e in altre partite
un tema molto dibattuto &
I'indipendenza degli ammi-
nistratori. Malgrado i palet-
ti fissati dalla normativa,
qualcuno ritiene che nei
board lindipendenza sia
spesso un requisito piu for-
male che sostanziale. Qual &
lasuaopinione ariguardo?

R. Non sarei cosi drastico. I dati
ci dicono che negli ultimi anni in
Italia il numero medio di consi-
glieri indipendenti & andato cre-
scendo ben oltre i limiti previsti
dalla legge. Semmai occorre
chiedersi se l'indipendenza risul-
ti sempre abbinata alla profes-

IN TRUST WE TRUST

razie alla loro diffusione nelle at-
Gtivita quotidiane, gli asset digita-

li quali i contenuti di spazi di ar-
chiviazione in-cloud, la corrispondenza
elettronica, le librerie digitali o le valute
virtuali, costituiscono ormai un’ampia
parte del nostro patrimonio personale.
Le loro caratteristiche specifiche, unita-
mente a un framework normativo in via
di definizione, ne rendono tuttavia com-
plessa la gestione e l'inserimento nelle
strategie di pianificazione patrimoniale
esuccessoria tramite gli strumenti tradi-
zionali.
Nonostante queste difficolta, il trust e in
grado di anestetizzare criticita ammini-
strative e detenere sia asset digitali dal
valore affettivo, che strumenti finanzia-
riinnovativi comele cripto valute, segre-
gandoli rispetto a eventi imprevedibili
che potrebbero coinvolgere il disponente
0 1 beneficiari. Tramite lo strumento, i
beni potranno infatti essere valorizzati

secondo un piano di utilizzo preciso, ga-
rantendone I'esistenza e la disponibilita
oltrela vita del singoloindividuo.

Il tema dell’accesso agli asset digitali
nel lungo periodo & infatti particolar-
mente complesso. Con riferimento agli
NFTs (non fungible tokens) o ai cryp-
to-asset detenuti tramite wallet, la cu-
stodia delle chiavi di accesso ne determi-
na la titolarita in capo al detentore ed il
loro eventuale smarrimento, causato
per esempio da un passaggio generazio-
nale improvviso e non adeguatamente
organizzato, implicherebbe dunque I'ir-
rimediabile perdita del patrimonio.
Lavita e la durata di altri asset digitali
potrebbe invece essere influenzata dal
tipo di supporto sul quale sono salvati,
dall’affidabilita delle strutture di terzi
che ne consentono l'utilizzo, nonché da
possibili attacchi esterni.

Affidare la gestione degli asset digitali
ad un trustee professionale organizza-

Gli asset digitali devono essere messi in sicurezza

to in forma societaria pu0 prevenire
molti di questi rischi. Egli infatti stabi-
lira delle policy per la gestione sicura
dei beni e, grazie alla continuita del
proprio servizio, ne garantirala fruizio-
ne ai beneficiari del trust anche qualo-
rail disponente dovesse essere interes-
sato da eventi inaspettati. Oltretutto,
tramite la configurazione di attivita di
sfruttamento economico del patrimo-
nio digitale, egli potra ulteriormente
promuovere la sostenibilita del trust
nel lungo periodo.
Laspecificita dei beniin oggettorichie-
de tuttavia una consulenza tecnica in
merito alle strategie di investimento,
per tale motivo & bene che al trustee si
affianchi un guardiano esperto del set-
tore, affinché ne orienti le scelte ed
eserciti dei poteri di veto sugli investi-
menti. (riproduzione riservata)
Andrea Baroni
partnerdi Capital Trustees

sionalita e sia in grado di porta-
re competenze preziose all'inter-
no dei board. Oggi pit che mai i
cdahanno hisogno di queste com-
petenze per affrontare le sfide
strategiche, tecnologiche e am-
bientali che le grandi aziende de-
vono fronteggiare. Ecco perché
3uesta declinazione precisa

ellindipendenza andrebbe pre-
sidiata maggiormente.

D. Tornando all’evoluzione
della governance nelle gran-
di societa, si e discusso alun-
go su quale sia il modello
ideale e in questi ultimi anni
la novita é stata il sistema
monistico. Che bilancio se
ne puo fare?

R. Perla verita sono poche le so-
cieta italiane che hanno scelto il
monistico e I'unica di grandi di-
mensioni & Intesa Sanpaolo. Det-
to questo, sul modello di gover-
nance ideale si & discusso a lun-
go in ambienti accademici e fi-
nanziari. Almeno da quando nel
2003 la normativa ha permesso
alle societa di scegliere tra il si-
stema tradizionale, il duale e
per l'appunto il monistico. Molti
a quel tempo erano convinti che
quest'ultimo fosse il modello mi-
gliore perché 'organo di control-
lo & interno al board e dunque
puo svolgere il proprio ruolo a
stretto contatto con gli ammini-
stratori. In realta le adesioni so-
no state limitate, cosi come & ac-
caduto anche per il duale che &
servito per lo piui per gestire ope-
razioni di consolidamento. I1 bi-
lancio che oggi si puo fare & che
entrambi questi modelli hanno
avuto poca fortuna in Italia e
che la maggioranza delle societa
preiferisce conservare il tradizio-
nale.

D. Quanti di questi cambia-
menti hanno interessato an-
che il mondo della media
azienda?

R. I dati ci dicono che sinora gli
assetti di controllo sono cambia-
ti relativamente poco, special-
mente tra le medie imprese.
Semmai strumenti nuovi come
le azioni a voto multiplo hanno
sostituito le vecchie piramidi e i
patti di sindacato nel garantire
la stabilita della struttura pro-
prietaria.

D. Quindiil capitalismo fami-
gliare gode ancora di buona
salute?

R. Almeno sinora, ma mi aspet-
tochelasvolta sia vicina. Le me-
die imprese sono un patrimonio
importante per I'Ttalia ma la lo-
ro crescita pud passare solo at-
traverso una presenza sempre
piu stabile degli investitori isti-
tuzionali a fianco o al posto degli
azionisti storici. In quest’ottica
ritengo che il modello della pu-
blic company abbia ampi margi-
ni di crescita e sia in molti casi
una strada obbligata per la cre-
scita della societa. L'alternativa
& restare al palo. (riproduzione
riservata)




