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Per chi deve creare valore un’impresa?

» Limpresa come centro di relazioni contrattuali tra gli stakenholder

@ 1l probiema della separazione tra proprieta e controlio
neile grandl public companies

o | meccanismi di governance volti a risolvere il problema delia
separazione tra proprieta & controllo

> LIndividuazione degli stakeholder
o L a gestione delia relazione con gli stakeholder

=== || ca80 Royal Dutch/Shell s

La multinazionale anglo-oiandese Royal Dutch/Shell & una delle pil grandi imprese del
mondo. Essa impiega piii di 112,000 persone e opera In pili di 140 paesl. La societd ha
realizzato nel 2004 un fatturato pari a 265.190 milioni di dollari e ha ottenuto un utile
netto pari a 18.183 milloni di dollari. La multinazionale anglo-olandese, conosciuta prin-
cipalmente per Il marchlo Sheli con cul commercializza carburante e lubrificanti, opera
attivamente In numerosi settori del comparto energetico. Tra gli altri si ricordano il tra-
sporto e la commercializzazione di petrolio e gas, la produzione e ia commercializzazio-
ne di carburante per navi e aeroplani, la produzione di energia elettrica.

Nel corso del 1995 Ia forte attenzione alla creazione di valore azionario e I'attegglamen-
to conservativo del management sono statl fortemente scossi dallo scontro con
Greenpeace sul destino della piattaforma petrolifera di Brent Spar e dal’emergere di
accese tensioni sociali in Nigeria.

L'eliminazione della piattaforma petroiifera di Brent Spar

Il primo problema emerso nej 1995 riguarda I'eliminazione delia piattaforma petrolifera
dl Brent Spar, diventata ormai Inutilizzablle. Il piano delia societd di immergere la piat-
taforma nel mare causa I'irritazione degli ambientalisti, preoccupati dal grave impatto
della decisione sulla flora e sulla fauna locale. Gli attivisti di Greenpeace occupano la
piattaforma e attirano I'attenzione della comunita internazionale sul problema ambienta-
le implicito nel piano della societa.-

Lazione di Greenpeace mobilita un'intensa protesta verso la Shell in numerosi paesi
europel. La reazione assume toni particolarmente accesi in Germania. Tra le varie forme
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di protesta contro la socletd anglo-olandese sl ricordano il boicottagglo dei consumato-
ri verso i suol prodottl, Pintervento del canceliiere tedesco Helmut K&hl al summit del
G7, una seconda occupazione della piattaforma, e atti di vandalismo nei confronti delle
stazioni dl servizio deila Sheli.

Posta di fronte a una tale ostilit, e nonostante Il governo britannico avesse dimostrato
pleno supporto ail'iniziativa deila societd, la Shell decide di abbandonare la decisione di
Immergere la plattaforma nel mare.

Le opinloni sul problema e sulle possibili soluzioni continuano tuttavia a divergere. Se
infatti Gresnpeace accogiie la decisione della Shell come la vittoria del buon senso e del-
I'ambiente, la socleta anglo-olandese continua a ritenere che Il proprio plano Iniziale rap-
presenti la soluzlone migiiore dal punto di vista ambientale e che ia soluzione finale sia
la vittoria del'emotivita nel confronti della razionalitd scientifica.

L'esecuzlone dl alcuni attivistl nigerianl

Sempre nel 1995, Shell si trova a dovere affrontare un secondo grave problema in
Nigeria. In questo caso la socleta si trova sotto accusa in seguito all’esecuzione di Ken
Saro-Wiwa e altri otto attivisti che si erano battuti a favore della popolazione degli
Ogoni.

Gli Ogoni sono un gruppo indigeno che da lungo tempo protesta contro I'attivita di per-
forazione condotta dalla Shell nella loro terra di origine al delta del Niger. La popolazio-
ne degli Ogonl accusa la societa di avere devastato I'ecosistema locale e, nonostante gli
enormi profittl realizzati dail'attivita condotta nel territorio, di non avere proposto agli
abitanti alcuna forma di compensazione per i danni subiti. Quando il governo militare
nigeriano condanna a morte i nove attivisti che avevano combattuto I'attivita della socie-
t4 anglo-olandese nella loro terra di origine, la Sheli decide di non utilizzare la sua
influenza sul regime nigeriano per cercare di salvare loro la vita. La decisione della mul-
tinazionale di supportare implicitamente il governo nigeriano nelia persecuzione degli
attivisti porta alla condanna da parte della comunita internazionale.

La ricerca di una soluzione condivisa

Le critiche e gli attacchi ricevuti in seguito al manifestarsi di questi eventi spingono I'im-
presa a condurre una ricerca di mercato su vasta scala e a consultare i principali stake-
holder per capire come essa veniva percepita dall'ambiente esterno. | risultati di queste
azioni indicano che I'impresa & considerata in modo negativo a causa del suo compor-
tamento, giudicato non sempre irreprensibile dall'opinione pubblica.

Scioccata dall'evidenza empirica, Sheli decide di cambiare atteggiamento. La societa
riconosce pubblicamente di avere compiuto un errore nella gestione del problema della
piattaforma di Brent Spar e dei nove attivisti nigeriani. inoltre, per potere fare fronte alle
nuove aspettative e sfide provenienti daii'ambiente esterno, la Sheli ridefinisce.i_propri

. principi di business. | nuovi principi tengono conto di un ampio ventagiio di-preblemi

etici e di interessi esterni e impongono al top management di comunicare all’esterno ie
azioni realizzate per rispettarii e i risultati raggiunti.

il mutato atteggiamento del top management aziendale si riflette nel modo in cui viene
gestito il probiema della piattaforma di Brent Spar. Alia razionalita scientifica dell’anali-
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si costi-benefici che caratterizzava 'a cultura aziendale della societd si affianca infatti
un'aitiviia di consuitazione volta ad ascoltare f'opinione dal principali stakeholder del-
impresa. Mel 1999, dopo un intenso dialogo con tutti gli stakeholdsr (compresi | mili-
tantl di Greenpeace), I'impresa decide di riciclare la piattaforma come banchina in
Norvegia, anche se questa proposta comporta costi quasi doppi rispetto alla soluzione
precedente.

In Nigeria, il nuovo atteggiamento incontra maggiori impedimenti a una sua piena rea-
lizzazione. | principali ostacoli a un cambiamento radicale sono rappresentati dalla
pesante eredita del passato, dal grande numero di trib0 di Ogoni con cul dialogare e da
alcune differenze cuiturali @ manageriali tra la casa madre e la societd che opera in
Nigeria. Nonostante la societa abbia realizzato numerosi tentativi per cercare di instau-
rare un dlalogo proficuo con le popoiazioni Ogoni, Sheli non & riuscita completamente
el suo intento.

'esigenza di comunicare con ’ambiente esterno

A seguito della ridefinizione del propri valorl guida, ia muitinazionale anglo-olandese
decide dI introdurre nel 1998 Il bilanclo sociale. Ii rapporto contiene un insieme di indi-
catori che misurano i risultati economicl, sociali e amblentali (la cosiddetta triple boi-
tom line) ottenuti dall'impresa nel corso dell’'esercizio, una mole impresslonante di dati
a cui sl agglunge la discussione di ognli aspetto rilevante nel business in cui opera.

La socletd ha inoltre Intrapreso I'inizlativa «Tell Shell», che consente a ogni persona di
comunicare direttamente con I'impresa, attraverso I'invio di lettere ed e-mail o la parte-
cipazione a un forum su Internet senza censura. | risultati di questa iniziativa sono ripor-
tati nel bilancio sociale con le affermazioni originall, positive o negative, nei confronti
dell'impresa.

Contemporaneamente la socletd lancia una campagna pubbiicitaria a livello mondiale
per cercare di risollevare la sua reputazione. La campagna pubbiicitaria «Profits and
Princlples», dal costo di 23 milionl di euro, presenta dipendenti della societa che incor-
porano i nuovi valori e invita il pubblico a fornire feedback mediante il programma Tell
Shell. Liniziativa pubblicitaria attira numerose critiche, perché descrive in modo idealiz-
zZato una situazione che a livello globale presenta ancora molte criticitd non risolte.
Un'impresa con una pesante eredita di devastazione dell'ambiente circostante alle atti-
vita che svolge e il cui modello di business & legato all'estrazione di materiale fossiie non
rinnovabile deve aspettarsi delle reazioni critiche di fronte a una dichiarazione cosi forte
di integrita.

La molteplicita degli interessi che convergono
nell’impresa

Le imprese, per la concreta realizzazione dell’attivita economica, richicdono
il contributo di numerosi stakeholder: i conferenti di capitale di rischio, i con-
ferenti di capitale di prestito, i fornitori di materie prime e di servizi, i presta-
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_tori_di Jayoro, i cliepti, lo Stato, la collettivita locale ecc. (si veda la Figura

2.1). Gli obiettivi e le strategie aziendali sono il risultato di un processo dj

| interazione tra persone ¢ istituti che.sono interessati non anto (o non solo) al

|| ragsiungimento di una migliore performance complessiva dell'impresa, quan-
to a ottenere la maggior porzione possihile del risultato stesso.

La reiazione Un’impresa richiede solitamente il coinvolgimento di numerosi-stakehol-

:ﬁc‘mmﬁﬁ der, ciascuno dei quali vi apporta un’ampia_gamma di contributi e riceve in

cambio ricompense di vario genere. Con riferimento al caso di una societd di

capitali che svolge un’attivith economica di tipo industriale, si propone di

(, > seguito un elenco non esaustivo dei contributi forniti e delle ricompense rice-
&F s TR Yute dai vari tipi di stakeholder:
9% ‘c‘g?' 7 P i clienti richiedono un prezza basso, la puntualita delle consegne, un’ele-

vata qualitd del prodotto, la garanzia del prodotto stesso, I’assistenza tec-
nica in caso di guasti, suggerimenti nella scelta del prodotto, tempi e forme
di pagamento flessibili, e cosl via; in cambio offrono il pagamento de]
prezzo pattuito, informazioni sui problemi riscontrati nell’utilizzo del pro-
dotto, indicazioni utili sulle funzioni che il prodotto dovrebbe svolgere,
una pubblicita gratuita attraverso il passaparola ecc.;

i fornitori chiedono il pagamento puntuale delle fatture, un’attesa dj con-
tinuazione del rapporto, una collaborazione per la progettazione del pro-
dotto, informazioni sull’utilizzo del bene ecc.; in cambio offrono una certa
quantita di bene, I’impegno a rispettare i tempi di consegna, la garanzia di
una determinata qualitd di prodotto, la riservatezza su alcune informazio-
ni relative all’azienda cliente, ricambi per un certo periodo di tempo ecc.;
\?// 1 finanziatori di capitale di prestito richiedono il pagamento periodico

Figura 2.1 La relazione tra I'impresa e i suoi stakeholder

Azionisti

capitale rendimento
di rischio residuale

capitaie di prestito imposte e tasse
Finanziatori impresa Amministrazioni pubbliche
interessi beni pubbiici
72
p:e/o/v salariol I lavoro %
beni '\
Clienti Prestatori Jatlod S

o .. "
di lavoro produttivi Fornitori

Fonte: Zattoni (2004a)
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della cedola di interessi, informazioni tempestive e affidabili suil’anda-
mento deli’impresa. il rimborso a scadenza del capitale prestato, garanzie
sul patrimonio dell’azienda o dei soci, alcuni diritti di governo in caso di
insolvenza deli’impresa ecc.; in cambio offrono una somma di denaro per
un certo periodo di tempo, informazioni sulle forme tecniche di finanzia-
mento, consulenza nei momenti di tensione finanziaria dell’impresa ecc.;
i dipendenti richiedono una remunerazione periodica, incentivi legati al
raggiungimento di determinati risultati, un percorso di carriera chiaro e sfi-
dante, relazioni sociali intense e positive, la garanzia di stabilita dell’im-
piego, la sicurezza personale sul luogo di lavoro, la possibilita di appren-
dere nuove competenze ecc.; in cambio offrono il loro contributo lavorati-
vo per un certo numero di ore, competenze tecniche, la disponibilita ad
apprendere e ad acquisire nuove competenze e abilita, la flessibilita a lavo-
rare oltre I’orario fissato contrattualmente e a svolgere attivitad non previ-
ste nel mansionario, la riservatezza nel trattamento delle informazioni sen-
sibili ecc.;

‘« gli azionisti richiedono una remunerazione periodica sotto forma di divi-
dendi, I’attesa di aumento del valore del titolo nel corso del tempo, infor-
mazioni dettagliate e tempestive in merito all’andamento economico e
finanziario della societa, il diritto a intervenire in assemblea ecc.; in cam-
bio offrono una somma di denaro sotto forma di capitale di rischio, un giu-
dizio sull’appropriatezza del valore del titolo, la partecipazione alle assem-
blee per indirizzare la volonta sociale ecc.;
lo Stato e la collettivita locale richiedono il rispetto della normativa, il paga-
mento dei tributi, il rispetto dell’ambiente, un contributo allo sviluppo eco-
nomico e sociale ecc.; in cambio offrono autorizzazioni a compiere determi-
nate attivita, infrastrutture economiche e sociali, servizi pubblici ecc.

Le aziende devono cercare di bilanciare il valore del contributo che gli stake-
holder offrono e delle ricompense che essi ricevono. Gli stake-holder che
ritengono di non essere adeguatamente ricompensati per il contributo che for-
niscono all’impresa tendono infatti a ridurre 1’impegno e I’attenzione che
dedicano alla realizzazione della prestazione a essi assegnata, oppure, in casi
estremi, abbandonano I’impresa per trasferirsi in un’altra che offre loro una
relazione giudicata pili vantaggiosa.

Due considerazioni strettamente collegate tra loro evidenziano la centrali-
ta del problema del governo economico e del contemperamento degli interes-
si nelle aziende di produzione.

Innanzitutto, si deve riconoscere la natura ambivalente delle imprese, che
da un lato producono ricchezza e dall’altro la distribuiscono ai vari soggetti
che vi apportano un contributo. Ogni stakeholder da un lato contribuisce atti-
vamente al processo di produzione offrendo un contributo complementare
rispetto a quello fornito dagli altri fornitori di fattori produttivi, dall’altro rice-
ve dall’impresa una remunerazione (fissa o variabile) che rappresenta una par-
ziale distribuzione della ricchezza prodotta.
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In secondo luogo, si osserva che 1a performance di un’impresa in un n deter-
minato periodo & fortemente condizionata dal sigtema di diritti e di ¢ o_lgbhghn
che lega ogni stakeholder a  essa, poiché i termini.contrattuali stabiliti ex ante
creano un sistema di incentivi che incide pesantemente sull’efficienza _com-
plessiva realizzata ex post, Il meccanismo di governo utilizzato € le connesse
modalitd di distribuzione delle rimunerazioni e delle quasi-rendite determina-
no il valore totale prodotto dall’impresa attraverso 1'influenza che esso eser-
cita su:

a) gli incentivi ex ante a investire in alcune attivitd o a ricercare potere per
alterare la distribuzione delle ricompense ex post;

b) I’efficienza che caratterizza il processo di contrattazione ex post;

c) il livello e la distribuzione del rischio tra i partecipanti.

Per quanto concerne il primo punto, il processo attraverso cui il valore pro-

dotto dall’impresa viene diviso ex post condiziona gli incentivi degli stake-

holder a intraprendere ex ante determinate azioni che possono creare o

distruggere valore. Le persone non dedicano, infatti, una sufficiente attenzio-

ne e cura alla realizzazione di quelle attivita che, pur producendo valore, non

sono adeguatamente ricompensate dai meccanismi di governo. Al contrario,

essi investono tempo e risorse nella realizzazione di quelle attivita che, pur

non producendo alcun valore, consentono loro di appropriarsi ex post di una

maggiore porzione del valore creato dall’impresa.

In merito al secondo aspetto, si sottolinea che un sistema di governo pud
influenzare il valore prodotto dall’impresa modificando I’efficienza che carat-
terizza il processo di contrattazione ex post. Tale influenza si verifica attra-
verso 1’effetto che un sistema di governo pud esercitare sul livello di asim-
metria informativa tra le parti, sull’entitd dei costi di coordinamento e i vin-
coli di liquidita. In presenza di queste condizioni la contrattazione ex post pud
risultare inefficiente o, nelle situazioni pill gravi, pud addirittura essere impos-
sibile.

Infine, un sistema di governo pud influenzare il valore prodotto dall’im-

_presa attraverso il condizionamento che esso esercita sul livello e sulla suddi-

visione del rischio tra i soggetti coinvolti nella relazione. Un’impresa effi-
ciente dovrebbe minimizzare il rischio che grava sull’attivitd economica
aziendale e dovrebbe allocarlo ai soggetti che hanno una maggiore propen-
sione a rischiare o che sono in grado di ridurlo attraverso appropriate politi-
che di diversificazione o di copertura.

Da tali affermazioni consegue che le imprese che ottengono performance
soddisfacenti nel lungo periodo sono quelle che riescono a creare un sistema
didiritti.e di obblighi che consente loro non solo di attrarre gli stakeholder che
possiedono le competenze e le risorse desiderate, ma anche di garantire a essi
un equilibrio dinamico. tra i contributi forniti_e le ricompense ricevute.
Tuttavia, il perseguimento de! miglior risultato possibile contemporaneymen-

_te per tutti gli stakeholder & ostacolato da un insieme di condizion: che pos-

sono essere suddivise in due classi:
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7. lu difficolth di stimare il contributo fornito dal singolo stakeholder aila
produzione complessiva dell*impresa;

2. la tensione verso comportamenti opportunistici ed egoistici da parte di

alcuni soggetti presenti nellazienda.
Per quanto concerne il primo aspetto, il mercato valuta solo il costo opportu-
nitd del fattore produttivo impiegato, ed & quindi I’impresa che deve stimare
il valore creato dalle singole risorse utilizzate. Tuttavia, la stima del valore
creato da un insieme di fattori produttivi, il cui contributo non & facilmente
valorizzabile in un mercato esterno all’impresa, & tutt’altro che immediata. B
infatti complesso misurare il valore creato dai singoli contributi forniti all’a-
zienda, poiché essi si uniscono nello svolgimento di -attivita complementari
per I’ottenimento del risultato finale. Infine, si deve considerare che la stessa
ricchezza prodotta dall’azienda in un periodo (il cosiddetto risultato redditua-
ie) & per definizione il frutto di stime e di congetture e, quindi, soggetta a
modificarsi per effetto di valutazioni in parte arbitrarie o soggette a errore. Per
tutte queste ragioni & particolarmente complesso misurare con precisione il
valore prodotto dal contributo di ogni stakeholder nell’ambito del processo
produttivo dell’impresa.

Tale problema si aggrava pesantemente quando i contributi forniti sono
specifici all’azienda. La realizzazione di investimenti specifici da parte dei
soggetti coinvolti nella relazione determina infatti la dipendenza reciproca dei
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contraenti e genera il fenomeno delle quasi-rendite, intese come la frazione . -

dei proventi che eccede 1’ammontare minimo necessario per evitare che un - .

soggetto abbandoni la relazione. La quasi-rendita composita, che rappresenta
la porzione della quasi-rendita che dipende dall’associazione continua con
altre risorse specifiche, viene solitamente dissipata se i fattori produttivi spe-
cifici vengono separati. Per questo motivo essa & spesso oggetto di contratta-
zione tra le parti ed & soggetta a espropriazione da parte del contraente che ha
il maggiore potere contrattuale (si veda il box 2.1).

Relativamente al secondo aspetto, si possono ricordare situazioni alquan-
to differenti tra loro, tutte riconducibili comunque al prevalere dell’interesse
di alcuni soggetti (manager, azionisti, conferenti di capitale di prestito, clien-
ti ecc.) su quello degli altri e sul bene comune aziendale. I casi che si posso-
no citare sono numerosi: gli azionisti di maggioranza possono preferire di
mantenere il controllo dell’impresa pur danneggiando la competitivita della
stessa e il suo sviluppo di lungo periodo; i manager che dirigono I’azienda
possono decidere di finanziare operazioni di crescita interna ed esterna al fine
di aumentare le dimensioni dell’impresa, anche se queste operazioni non
migliorano la competitivita e il valore di lungo periodo ecc.

Se si considera I'inconciliabilita degli interessi che convergono sull’im-
presa, si deve definire un principio guida che aiuti gli amministratori e i
manager delle imprese a prendere delle decisioni concrete che, inevitabilmen-
te, richiedono il bilanciamento dei vari interessi che convergono nell’impresa.
Numerosi studiosi appartenenti a varie discipline (la microeconomia, I’eco-
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Box 2.1: L'appropriabliita della quasl-rendita legata al sostenimento di investimenti spaclficl

Sl immagini una pressa da stampa posseduta e utliizzata da A. L'editore B acquista Il servizio di
stampa da A prendendo In leasing la sua pressa a un prezzo contrattuaimente fissato, pari a 5.500
dollari ai giorno. Il costo fisso ammortizzato della pressa & pari a 4.000 doilari al glorno e Il syo
valore di recupero, se venisse spostata In quaiunque altro luogo, & pari a 1.000 doilari al glorno
(l'equivalente dell'affitto glomnailero). | cost operativl sono pari a 1.500 dollari al giorno e sono
pagatl dal propristario deila pressa, i quale stampa la versione definitiva delle pagine per I'editore.
8i assuma Inoitre che un secondo editore C voglia offrire al massimo 3.500 dollarl per i servizio
glornaliero dl stampa. Il vaiore delia quasi-rendita sulla macchina instailata sarebbe pari a 3.000
dollari (= 6.500 - 1.500 - 1.000), clod la differenza tra Il ricavo da un lato e i costi operativi e |i
valore di recupero dall'altro. Tuttavia, la quasi-rendita glornallera dgll'editore B relativa ai'uso
della macchina per I'editore C & solo di 2.000 dollari (= 6.500 - 3.500). Il possessore delia pres-
8a, ricevendo un ricavo glornaliero parl a 5 500 dollari dail'editore B, ragglungerebbe il punto di
pareggio del suo Investimento

Se l'editore riuscisse a ridurre la sua offerta per I'utilizzo della pressa da 6.500 dollari a 3.600 dol-
larl, egli potrebbe ancora avere a siia disposizione Il servizio di stampa. Egli sl approprierebbe di
2.000 dollari dl quasl-rendita dal proprietario della pressa. La differenza di 2.000 doliari tra il con-
tratto precedente che prevedeva il pagamento di 5.500 dollari per Iaffitto giornaliero e il miglior
ricavo alternativo che Il possessore della pressa pud ottenere una volta che la macchina & acqui-
stata e installata, & Inferiore alla quasi-rendita e percid @ potenzlalmente approprlablie. Se non c
fosse un secondo poienzlale acquirente del servizi della pressa, I'intero valore della quasl-rendj

ta sarebbe soggetto alla minaccla di appropriazione da parte dl un editore opportunista e senza
scrupoll.

Fonte: Kieln, Crawford, Alchlan (1978).

nomia aziendale, il diritto ecc.) hanno in passato affrontato questo tema

di

indagine, giungendo a proporre soluzioni alquanto diverse tra loro. Fra le pro-

=28 =

paste_che. sono state avanzate, le impostazioni teoriche che hanno portato
avanti le considerazioni pill convincenti e interessanti in materia.sono sostan-

zialmente due;:

)&; quella che si fonda sulle complementari t¢orie dei diritti.di.proprictda.del
¥ pgenzia, secondo cui le.imprese devonp essere governate e gestite al fine

di massimizzare il valore azjonario;

)S{guell_@_gl_lg si fonda sulla teoria degli stakeholder, la quale_ritiene che
imprese devono cercare di bilanciare tutti gli interessi che convergono
di.esse.

Nelle pagine seguenti analizzeremo queste due teorie, con I’obiettivo di de

le
su

li-

nearne le assunzioni di base, le motivazioni che giustificano la scelta del sog-
getto a cui attribuire i diritti di governo economico e le implicazioni che ne

conseguono in termini di corporate governance.
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La creazione di valore per gli azionisti

Secondo una prima impostazione, molto diffusa all’interno della comunitd
industriale e finanziaria di gran parte dei paesi industrializzati, i diritti di
govemo economico devono essere attribuiti ai conferenti di capitale di rischio,
e 'impresa deve porsi I’obiettivo di massimizzare il ritorno per gli azionisti,
All’interno di questa impostazione il dibattito non riguarda tanto la definizione
della finalita dell’impresa, ma il modo migliore per raggiungere tale finalitd.

Secondo i sostenitori di questo approccio, I'attribuzione dei diritti di con-
trollo agli azionisti sarebbe supportata da due diverse motivazioni:

1. iconferenti di capitale di rischio sono 1’unica categoria di stakeholder che,

2 differenza delle altre, & remunerata in via residuale;

gh investitori, e in particolare gli azionisti, sono pid facilmente soggetti a

espropriazione da parte del management.

Per quanto conceme il primo punto, si sottolinea che, mentre tutte le altre
categorie di stakeholder percepiscono una retribuzione periodica e stabilita
contrattualmente, i conferenti di capitale di rischio vengono remunerati- solo
in via residuale, Essi, cio2, in cambio del capitale conferito all'impresa otten-
gono delle azioni che attribuiscono loro il diritto a ricevere una determinata
percentuale del risultato reddituale che I'impresa realizza dopo avere retribui-
to tutti gli altri fornitori di fattori produttivi. Se poi, in un esercizio, tale risul-
tato & negativo, essi si fanno carico pro quota della perdita che 1’azienda ha
subito. In sintesi, gli azionisti accettando di essere rimunerati in via residuale
si fanno carico del rischio di impresa e permettono agli altri stakeholder di
ricevere una rimunerazione periodica e stabilita contrattualmente.

All’interno di questa impostazione teorica, I’attribuzione dei diritti di con-
trollo ai conferenti di capitale di rischio & motivata dalla volonta di creare dei
forti incentivi al miglioramento della performance aziendale. Gli azionisti, in
quanto percettori del rendimento residuale dell’impresa, hanno infatti un forte
incentivo a migliorare I’efficienza azigndale perché ogni.incremento dei ricavi
o ogni riduzione dei costi si traduce in un aumento-della loro remunerazione.-

11 diritto di controllo e quello di ottenere una rimunerazione in via resi-
duale sono quindi inscindibilmente collegati. L'unione di questi due diritti nel
diritto di proprieta crea una situazione efficiente, perché chi assume le deci-
sioni di governo economico sopporta pienamente le conseguenze finanziarie
delle scelte che compie.

Per quanto concerne il secondo punto, i diritti di governo economico
dovrebbero essere attribuiti a quella categoria di stakeholder che compie inve-
stimenti difficilmente difendibili attraverso una soluzione di natura contrat-
tuale. Secondo questa impostazione la categoria di stakeholder che si trova in
una situazione di maggiore debolezza & rappresentata dai conferenti di capita-
le, e in particolare dagli azionisti. Infatti i conferenti di capitale, nel momen-
to in cui attribuiscono all’impresa le loro risorse tinanziarie, mettono a repen-
taglio tutto il loro investimento, mentre gli altri fornitori di fattori produttivi
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continuano a possedere le risorse (materiali ¢ immateriali) che apportano
all'impresa e, di conseguenza, hanno un maggiore potere contrattuale in caso
di contraitazione ex post. =
In particolare, mentre i lavoratori, i fornitori di prodotti intermedj e i con-
sumatori hanno tutti I'occasione di rinegoziare periodicamente le condizioni
contrattuali che li legano all’impresa, gli azionisti effettuano un investimento
destinato a durare quanto la vita dell’impresa e, in caso di liquidazione, le lora.
pretese sono soddisfatte per ultime. Inoltre, gli stakeholder di un’impresa; a
eccezione dei conferenti di capitale di rischio, possono spesso tutelarsi dal
rischio di appropriazione indebita da parte del management facendo ricorso a
una soluzione di natura contrattuale:
"¢ i fornitori che compiono importanti investimenti specifici possono richie-
dere al cliente un prezzo proporzionale al rischio implicito nella relazione
0 possono ottenere delle salvaguardie di natura contrattuale. (come, per
esempio, il pagamento commisurato allo stato di avanzamento lavori, il
pegno di alcuni beni, il ricorso all*arbitrato ecc.) che riducano tale rischio;

¥_ i clienti insoddisfatti possono cambiare il fornitore oppure possono tute-

‘larsi dal rischio contrattuale rivolgendosi a imprese che hanno un marchio

di fabbrica prestigioso o che prevedono un lungo periodo di garanzia per i

loro prodotti;

p -4 i conferenti di capitale di prestito si tutelano solitamente facendo ricorso a sal-
vaguardie contrattuali che prevedono garanzie reali o personali a tutela del
capitale prestato e diritti di prelazione in caso di liquidazione dell’impresa ecc.

In sintesi, gli azionisti sono I’unica categoria di stakeholder che non pud fare
ricorso ad alcuna forma di protezione contrattuale e che, di conseguenza, per
entrare in relazione con I'impresa & costretta a richiedere un premio per il
rischio di esproprio molto elevato.

Per evitare che questo si verifichi, & nell’interesse di tutti gli stakeholder
creare una struttura di governo che funga da salvaguardia deil’interesse dej
conferenti di capitale di rischio e che protegga tali soggetti daila possibilita
che il management li espropri volontariamente o compia grossolani errori di
gestione. 1l consiglio di amministrazione & I’organo di governo che svolge
questa funzione e, di conseguenza, i suoi miembri dovrebbero essere nomina-
ti dagli azionisti e dovrebbero avere il compito di tutelare il loro interesse.
Solo in alcuni casi particolari si ammette la possibilita che altri soggetti, come
i prestatori di iavoro se I’impresa & in crisi o i fornitori se sono impegnati nella
realizzazione di un progetto specifico. possano nominare propri rappresentan-
ti nel consiglio di amministrazione.

Le ipotesi implicite nella teoria dellu creazione di valore per gli
azionisti

Secondo la teoriu della creazione di valore per ghi azionisti, 1 diritti di gover-
no economico devono esserc attribuiti ai conferenti di capitale dr rischio ¢
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pimpresa deve essere governata.al fine dimossimizzare il valore azionarion
Questa impostazione, molto diffusa presso la comunith industriale e finanzia-
ria, si_fondasu_un insieme di assunzioni e di convinzioni di fondo che devo-
no essere esplicitate se si desidera verificarne 1a veridicitd.

Le principali assunzioni soitostanti il principio di creazione di valore per 4
gli azionisti possono essere riassunte nei punti seguenti:

. la massimizzazione del valore per. gli azionisti conduce alla massimizza-  La magsimiz=s
zione del valore complessivamente creata. Mxm&ima, %
rappresenta un ohistive valido.anche.dal punta.di.vista.della.societh ool goprmmct
M_gmplesso Tale affermazione Bi fmldmu.assunzinne.chedazmlam

che specificano i diritti ¢ | doveri di Ogmmanognnmsmbllm
tingenza-futura. I presenza di queste condizioni, infatti, Ja_massimizza- _
zigne delxalore-per-gliazienisti-coineide con la. massimizzazione.del yalo-
e.complessivamenta.generato dalltimpress;-
A, i mercati_finanziaci_sono efficienti, cind attribois ;
reale yalore, ¢, di conseguenza, la, mdmnmmmmm We)
la mgllm.mmvmwiﬁhnd&mmmewﬂglhﬁxmiﬁhm :

quale sgsnm“h&mwdwﬂ.mmmmdmﬁmxhﬂaa&w
tative degli inyestitori £ dal huon uso che essi funne delle infosmaioni disa
ponibili. La teoria dei mercati dei capitali efficienti ha assunto tre diverse *
formulazioni:

x) lafonnndebole,sggggdgguu DREZ27Z1_passati iforme
ni utili ai fini.della pwvmnonmdﬂLQOexgg&gpxggznfulum

) la forma.quasi-forte, che ritieng.che.nemmeno _lg, informazioni_pubbliche.,
possano essere utilizzate per.preveders i.prezzi futurl;

2¢) la forma forte, secondo cui neppure lg informazioni.private.pessono. essea
re usate per preveders. matamenti.dei.prezzi futur,

In presenza di mercati dei capitali efficienti in senso forte, la masslmizzazio-
ne del valore dell’impresa equivale alla massimizzazione del capitale aziona- 2
rio;

& I'phiettivo di massimizzare il valore azionario consente di disciplinare il Ladigcipiina®
management, perché lo incentiva a perseguire una sola misura di ’pen:for— ﬂ::mw “
mance orientata al futuro. Tale affermazione si fonda sulla convinzione
che il management debba perseguire con determinazione un unico obsietti-
vo, perché I’attribuzione di diversi obiettivi gli consentirebbe di evitare
qualsiasi forma di responsabilita. La creazione di valore azionario rispetto
ad altri obiettivi alternativi, come, per esempio, la massimizzazione della y
redditivita del capitale netto, ha il pregio di essere semplice da applicare e

difficile da manipolare; :ﬂp :'BE'

A manager e gli amministratori tendono a massimizzare il valore azionario jncentivaziong
dell'impresa se la loro retribuzione & fortemente collegata al valore delle azipnaria
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azioni sul mercato. Secondo i modelli del comportamento umano svilup-
pati dagli studiosi di economia e di finanza aziendale, le persone perse-
guono esclusivamente il loro interesse individuale e sono motivate princi-
palmente da incentivi di natura monetaria;

5. il mercato per il controllo societario disciplina il comportamento dei top

manager perché, in caso di performance aziendali non soddisfacenti, gl
investitori esterni possono acquisire il controllo dell’impresa attraverso il
meccanismo della scalata ostile. La disciplina del mercato finanziario & un
elemento importante del modello di creazione del valore azionario, perché
la minaccia dell’acquisizione del controllo dell’impresa da parte di perso-
ne o istituti che ritengono di poterla gestire meglio del management attya-
le aumenta il valore delle azioni.
11 funzionamento efficiente del mercato per il controllo societario richiede
che gli azionisti siano liberi di cedere le azioni in loro possesso a chiunque
si offra di pagarle un prezzo superiore al loro valore di mercato, e che il
consiglio di amministrazione non sia in grado di interferire pesantemente
sul processo;

6. il diritto societario statunitense, a eccezione di un limitato numero di
norme, richiede la supremazia degli azionisti sugli altri stakeholder. La
legge impone infatti agli amministratori dei doveri fiduciari nei confronti
degli azionisti, e il crescente peso degli investitori istituzionali all’interno
della struttura azionaria delle principali imprese quotate contribuisce a far
si che gli amministratori ottemperino alle responsabiliti che haimo nei loro
confronti.

Le assunzioni appena descritte costituiscono il fondamento teorico della teo-

ria della creazione di valore per gli azionisti. Tali assunzioni sono derivate da

modelli e teorie sviluppati principalmente da economisti e studiosi di finanza,
che hanno costruito un quadro teorico robusto e coerente che ancora oggi
domina il pensiero degli accademici, degli esponenti politici € degli uomini
d’affari dei principali paesi industrializzati. Come vedremo pill avanti, le pre-
visioni di tali modelli sono in alcuni casi sconfessate dall’evidenza empirica.

- Il problema della separazione tra proprieta e controllo nelle grandi
public companies

La tradizionale caratteristica delle grandi imprese statunitensi o britanniche &
quella di avere una struttura azionaria frazionata tra un elevato numero di
azionisti. Le motivazionj che spiegano questa situazione sono numerose:

" in primo luogo, la ricchezza del singolo risparmiatore pud essere molto
piccola rispetto alle dimensioni del capitale di un’impresa e. di couse-
guenzi, egli pud acquistare solo un limitato numero di azioni della socie-
HR
in secondo luogo. Pinvestitore, anche nel caso in cui disponga di un ingen-
te patrimonio personale. pud limirarsi ad acquistare una piccola guota dell
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societa per diversificare il rischio che grava sul suo investimento;

& infine, il risparmiatore pud preferire I’acquisto di un modesto quantitativo

di azioni per poter essere in grado di disinvestire facilmente e in qualsiasi
“momento il pacchetto azionario acquisito.
La &ispersion'e della struttura azionaria determina I’esistenza di due.problemi

“che non sono presenti in un’impresa controllata da un’azionista o da una coali-

zione di azionisti:

o in primo luogo, si verifica il cosiddetto fenomeno della separazione della
proprieta e del controllo, ovvero i conferenti di capitale di rischio, pur con-
tinnando ad avere la possibilitd di influenzare numerose decisioni attra-
verso il diritto di voto (il diritto residuale di controllo), sono molto nume-
rosi e possiedono quote del capitale troppo modeste per esercitare un.con-
trollo quotidiano sull’operato del management. In queste condizioni, essi
delegano il controllo del management su base quotidiana al consiglio- di
amministrazione, il quale tuttavia puo essere composto in gran parte da top
manager dell’impresa;

-¢ in secondo luogo, le limitate dimensioni delle quote di capitale di rischio
possedute dagli azionisti non incentivano tali soggetti a controllare il
management dell’impresa. L’attivita di controllo assume infatti le caratte-
ristiche di un bene pubblico: I’azionista che la intraprende ne sopporta
integralmente i costi, mentre gli eventuali benefici che ne derivano sono
condivisi pro quota da tutti i conferenti di capitale di rischio. In queste con-
dizioni, gli azionisti non svolgeranno direttamente I’attivitd di controllo,
nella speranza che qualche altro conferente di capitale se ne faccia carico.
La struttura di incentivi che si crea in presenza di una forte dispersione del
capitale azionario determina quindi una situazione in cui nessun azionista
svolgera un’intensa attivita di controllo sul management aziendale.

Le due condizioni appena descritte, ciog la separazione tra la proprieta e il
controllo dell’impresa e I’assenza di incentivi a svolgere un’attivith di con-
trollo, determinano la concreta possibilita che il management possa persegui-
re la propria utilita personale a danno dell’interesse degli azionisti, che coin-
cide con la massimizzazione del valore azionario. La discrezionalita decisio-
nale del management nell’allocazione delle risorse finanziarie puo tradursi in
alcuni comportamenti tipici che producono alcune conseguenze negative per
gli investitori.
I manager e gli azionisti di controllo possono espropriare gli-azionisti e,
pill in generale, gli investitori utilizzando. numerose tecniche:
 in primo luogo, possono sottrarre indebitamente risorse finanziarie all’im-
presa o possono cedere a prezzi inferiori a quelli di mercato beni e attivi-
ta dell’impresa a societa che essi controllano;
~ in secondo luogo, possono utilizzare le risorse azieridali per acquistare
alcuni beni, come, per esempio, una flotta aerea o degli uffici sontuosi, che
utilizzano personalmente nello svolgimento del loro lavoro e, talvolta,
anche nella loro vita privata (consumption of perquisites);
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X posaono.inoltre. eali i di investi Yolti.ad aumentare
Ja dimensione Hiﬁﬂdﬂe;&;@@%wmmﬁbminnetﬂiumgm;

X% possong compiere delle acquisizioni.non cormelate, aventi ciod per.oggeno
_leune sogietd non sinergiche.al core busipess, per diversificare il rischiq
che grava sull'azienda e sulla jaro relazione contrattuale con €8sa;

X __i’_nﬁwnsa&mg,ggga,pmmdei;bmeﬁci--mvammpbndu..mvgﬂimmti non
amiﬁqlmnemmﬁtmvoli;la-em%csﬁaﬂﬁﬁehiewﬁeh&wmpem;__
z&..e,gbilita,che.soln.essi.nossiedmm; tramnite questa strategia essi riescono
ad aumentare il loro valore per I'impresa e, di conseguenza, diminuiscong
notevolmente la possibilita di essere sostituiti

i Ismo manageriale, nelle sue varig manifestazioni APPEDA presenta.
wmgﬂmm&&i...tidMom@gm
finaziacie che.gli. investitorj 0.8]le i ¢ Secando questa impo._
stazione, il principale problema di corpogate governance che rigyarda le goan-
dinublic_campanies consiste nel progetiare dei ‘meccanismi e delle sirytiure
che.riduca i ionalitd dei manager ngll.allocazione delle .n;w

Mm&gﬂimﬁaﬁe@,mmmam all.impresa.di.raccagliere sul_mer-

cato dei capitali le tisorse necessgrie per il suo sviluppo.

23@ 1 possibili rimed; at problema della separazione della proprieta e
del controllo

>
Gli strumenti M‘Mm&aﬁ.&mwmm&samdmdisemzionalitéudel management-nel.
lorg PEESEBUITe il proprio interesse a discapifo di quello degli azianisti. Lprincipa:
rg::g?“:anr: ﬁ&mcﬂsmtasmmmdmﬁm negli studi di economia e di stra-
smo tegia aziendale spno:
manageriale .Ji” un consiglio di amministrazione che sia in grado di controllare il compor-
tamento del top management;

X un mercato per il controllo sacietario che Possa rimuovere il management
quando non & in grado di promuovere Iefficienza aziendale;

2% il controllo attivo e costante esercitato da un azionista di riferimento (large
blockholder);

A I'introduzione di piani di incentivazione azionaria volti ad allineare 1’inte-
resse del top management a quello degli azionisti;

>¥. la definizione di chiari doveri fiduciari dell’amministratore delegato nei
confronti degli azionisti, insieme alla possibilita dei conferenti di capitale
di intraprendere delle azioni legali collettive volte a sanzionare eventuali
decisioni del management contrarie al loro interesse;

». una struttura finanziaria molto indebitata per incentivare i top manager a
impiegare in modo efficiente il flusso di cassa prodotto dalla gestione
aziendale.

Di seguito si presentano tali meccanismi mettendone in luce il modo in cui
funzionano e lu loro efficacia nel disciplinare il comportamento dei manager.

s g g
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La composizione, la struttura e il funzionamento del consiglio di
amministraziong

1 consiglio. di amministrazione rappresenta il principale meccanismo di con- | comph del

_g-_qlln sull’operato_del management. i)

Gli statuti di numerose societd attribuiscono al consiglio di amministra-
zione un ampio insieme di compiti:
» scegliere I’'amministratore delegato;
» controllare il management;
» votare su alcune questioni rilevanti (come la realizzazione delle operazio-
ni di fusione o di acquisizione);
» determinare la retribuzione dell’amministratore delegato;
» modificare la struttura finanziaria dell’impresa ecc.
Alcune caratteristiche dei consigli di amministrazione delle grandi public com-
panies anglosassoni fanno tuttavia emergere il sospetto. che. il consiglio ripunci.
a svolgere I'importante funzione di controllo dell’operato del management e si
limiti a ratificare le decisioni portate avanti dai massimi dirigenti aziendali. | consiglier
Il consiglio di amministrazione si compone di un certo mix di consiglieri jpgrm
interni (executive directors), che sono membri del team manageriale dell’im- . ed esterni
presa, e di consiglieri esterni (non-executive directors), che non ricoprono
alcun altro ruolo all’interno dell’impresa.. '
I consiglieri interni hanno il compito di_gestire I’impresa e hanno un rile- TEE S
vante vantaggio mfonnatlvo sui consiglieri esterni. I consiglieri esterni hagno © s+
il compito di controllare 1’operato dei consxglxen .interni, ma, per un yasto
msxeme di ragioni, possono realizzare tale attiviti in modo non efficace: ...
,#” in primo luogo, essi solitamente. non possmdono_una.partempazmne signi-
ﬁcatxva _nel capitale di_rischio dell’i impresa e, _di conseguenza, non otten-
gono alcun vantaggio economico se la. performanee dell’impresa. ;mghqra_ e
per effetto della loro attivith;.
% inoltre, sono persone molto lmpegnate -che _spesso ricoprono. il ruolo di
‘amministratore delegato o di consigliere in altre imprese, e per questo
motivo non desiderano dedicare molto tempo all’analisi delle proposte ela-
‘borate dai dirigenti o alla raccolta di informazioni ulteriosi rispetto a quel-
_ le fornite dal management; .
= mﬁne sono spesso eletti su indicazione dell’amministratore delegato della
soc1eta [ la loro nelezxone ¢ subordinata alla valutazione del comparta-.
mento che hanno tenuto durante il loro mandato. L
Per tutte queste ragioni, & probabile che i consiglieri esterni preferiscano limitar- = — 1 =/
_si a svolgere un ruolo di consulente su alcuni temi. specifici, invece di esercitare <. . .. 7.
un ruolo critico e di confronto sulle decisioni portate avanti dal management. '
La probabilita che si verifichi un comportamento di questo tipo & particolar-
mente elevata quando il consiglio & dominato dall’amministratore delegato, cosa
che capita abbastanza di frequente quando 11 con51gho ¢ composto _prevalente-
mente da amministratori interni, il ruolo di presidente e di amministratore delega-
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to sono ricoperti dalla stessa persona, non sono presenti comitati su temi specifi-
ci, i consiglieri esterni hanno una relazione economica con I'impresa, e cosi via,
Data questa situazione, le indicazioni normative che vengono fornite dagli
studiosi anglosassoni, e che sono recepite nei principali codici di autodiscj.
plina, sono tutte finalizzate all’obiettivo di aumentare I'accountability dej
manager e I"autonomia del consiglio tramite, per esempio:
I'ingresso di un maggior numero di consiglieri esterni (in gran parte indi-
pendenti);
la creazione di comitati con compiti specifici;
la separazione del ruolo di amministratore delegato da quello di presidente;
I"attribuzione del ruolo di presidente a un consigliere esterno indipendente:
la creazione di una procedura formale per la selezione dei consiglieri esterni:
la formazione di comitati di audit e di remunerazione composti prevalen-
temente (se non esclusivamente) da consiglieri esterni;
la valutazione periodica dell’operato dei consiglieri.

Il mercato per il controllo societario.

Il mercato per il controllo societario ha il compito di assegnare la proprieta

dell’impresa a coloro che le attribuiscono un maggiore valore perché ritengo-

no di poterla gestire in modo pid efficiente. Tale mercato si attiva solitamen-

te quando I’imipresa non riesce a realizzare una performance azionaria soddi-

sfacente, e un soggetto, interno o esterno a essa, ritiene sia opportuno cam-

biare gli alti vertici aziendali. La riallocazione del controllo dell’impresa pud

avvenire attraverso tre diversi meccanismi:

1. la battaglia per le deleghe degli azionisti (proxy fight);

2. le fusioni amichevoli;

3. le scalate ostili.

La battaglia per le deleghe avviene solitamente quando un azionista della

societd, insoddisfatto della prestazione del consiglio di amministrazione, pre-

senta una lista di candidati diversa da quella proposta dal management e cerca

di persuadere gli altri azionisti a votare per la sua lista.
Tale metodo di riallocazione del controllo aziendale non & molto diffuso

perché & ritenuto scarsamente efficace per un vasto insieme di ragioni:
innanzitutto, csiste un problema di fiee riding che disincentiv i singoli
risparmiatori delle societd ad azionariato diffuso a intraprenderc tale atti-
vita anche quando essa potrebbe migliorare 1cfficicnz aziondale.
L'azionista dissidente deve infatti sopportare a sue spese il costo iniziale
connesso all'identificazione di un deficit di performance ¢ alla gestione
della battaglia per le deleghe, mentre se la sua azione ha successo ¢ la per-
formance aziendale migliora. tutti ghi azionisti si avvantaggiano pro quoti
del aumento di valore della socicta:
in seeondo Tuogo. anche dopo che ta battaglia per le deleghe ¢ statw avviae
ta. ogni azionista haun limitato incentivo apartecipare alla s otazione . poi
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ché il suo voto & irrilevante ai fini della nomina dei membri del consiglio,

o & portato ad attribuire la propria preferenza agli amministratori in carica,

salvo che essi non abbiano commesso imperdonabili errori di gestione o si

siano macchiati di gravi reati societari;

» infine, la legge statunitense consente al management di utilizzare i fondi del-
I’impresa per promuovere la propria lista di consiglieri, e questo contribui-
sce ad aumentare le possibilita di vittoria degli amministratori in carica.

Per tutte queste ragioni, le battaglie per le deleghe non sono mai state parti-
colarmente diffuse. Nel periodo compreso tra il 1979 e il 1994 si & registrata
una media annuale di 17 battaglie per le deleghe, con un picco di 37 fatto regi-
strare nel 1989, durante la massima diffusione delle scalate ostili, quando gran
parte di tali scontri era seguito-dal lancio di un’offerta pubblica di acquisto.

Le fusioni amichevoli e le scalate ostili, a differenza delle battaglie per le
deleghe, attribuiscono a coloro che sostengono i costi per migliorare la gestio-
ne aziendale una frazione solitamente elevata dei benefici che ne conseguono.
Tali meccanismi, soprattutto le scalate ostili, sono metodi di riallocazione del
controllo radicali e costosi e, per questo motivo, non sono molto diffusi nep-
pure all’interno del sistema capitalistico anglosassone.

Il meccanismo della scalata ostile prevede che lo scalatore realizzi un’of-
ferta pubblica di acquisto su tutto il capitale dell’impresa, o su una sua fra-
zione significativa, a un prezzo prefissato. Nel caso in cui I’operazione abbia
successo, lo scalatore acquista il controllo dell’impresa e, con esso, la possi-

bilitd di nominare la maggioranza dei consiglieri e I’amministratore delegato.

Per conquistare il controllo dell’impresa, e ottenere il capital gain deri-
vante dal miglioramento della gestione aziendale, il potenzmle acquirente
deve comunque superare alcuni ostacoli:

1. un primo problema da superare & la possibilita che gli azionisti di mino-
ranza non aderiscano all’offerta per potere guadagnare una frazione pro
quota del capital gain. Tale comportamento ha elevate probabilita di mani-
festarsi, perché chi possiede una piccola quota del capitale dell’impresa
percepisce di non potere influenzare 1’esito dell’operazione e, di conse-
guenza, ha un forte incentivo a mantenere le azioni in suo possesso per
appropriarsi successivamente del loro incremento di valore. Se ogni azio-
nista si comporta in questo modo e la legislazione non permette allo sca-
latore di espropriare gli azionisti di minoranza che non aderiscono all’of-
ferta, ’acquirente & costretto a trasferire 1’intero capital gain agli attuali
azionisti della societd. In questo caso, il potenziale acquirente non avreb-
be alcun interesse a realizzare 1’operazione, perché, se considera anche i
costi necessari per intraprenderla, essa comporta una perdita netta;

2. un secondo motivo che puo ridurre il capital gain dello scalatore & rappre-

sentato dalla possibilita di dovere fronteggiare la competizione di altri

potenziali acquirenti dell’impresa. L’annuncio di un’offerta pubblica di

acquisto puo infatti segnalare ad altre imprese che I’azienda oggetto della

scalata & sottovalutata dal mercato azionario, oppure il tentativo di acqui-
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Box 2.2: La scalate ostill

| gli stud! emplricl sulle scalgte azionarie hanno evidenziato che tale meccanismo di rialiocazione
" del controllo societarlo, nonostante abbla ricevuto una grande pubblicita dai mass media, rap-
| presenta un evento relativamente raro, Basti pensare che nel corso degli anni Ottanta, nel joro
| periodo di massima diffusione, le acquisizionl hanno riguardato paco plu dell'1 5 per cento delle
| imprese guotate. Le scalate ostill sono inoltre meno diffuse di quelle amichevali, e nel corso degli
| annl Ottanta non hanno mal superato 11 30 per cento delle operazionl che sono state concluse.

| Atcuni stud emplrici si sono posti I'obiettivo di comprendere se le operazion! di acquisizione osti-
i le hanno effettivamente indotto un camblamento di éfficienza nella gestione aziendale. Tall ricer-
| che hanno mostrato che gil azionisti della societd acquisiia hanne ottenuto prem! pluttosto con-
sistenti, dell’ordine di grandezza del 25 per cento, 8 che le operazionl dl aoquisizione ostile hanno
comportato premi anche magglori. Viceversa, Il guadagno per gll azlonisti delia societd acgulren-
ta e, in generale, I''ncremento di valore complessivo indotto dall'operazione é stato clrea nullo.

| Questo risultato s presta a differentl interpretaziont: secondo alcuni le operazioni dl acquisizione
| correggono Ie Inefficlenze che caratterizzano il mercato azionario (market myopia); sacondo altri
| esse effettuanc un trasfarimento di ricchezza dagll azionisti dell'impresa ofterents, 0 da alcunl sta-
| keholder dell'impresa acquisita, agll azionistl dell'impresa acquisita.

P

siede un elevato numero di azioni ha infatti sia un forte incentivo a controlla-
re il comportamento del management, sia il potere di sostituirlo in caso di per-
formance azionarie insoddisfacenti.

Gli azionisti possono condizionare il comportamento del management | diriti di
della societa attraverso due strumenti: nominando loro rappresentanti all’in- QOverno
terno del consiglio di amministrazione e intérvenendo in assemblea per degll azionisti
influenzare la volonta sociale. Poiché gli azionisti esercitano la loro influenza
attraverso 1’esercizio dei diritti di voto, il loro potere dipende dal livello di
protezione legale assegnato ai diritti di voto. Secondo i risultati di una recen-
te ricerca, i paesi di tradizione legale anglosassone concedono la massima pro-
tezione legale agli azionisti, seguiti dai paesi di tradizione tedesca e scandina-
va e, infine, da quelli radicati nella tradizione francese.

La presenza di un azionista di riferimento nella compagine sociale riduce,
ma non elimina totalmente, i problemi di agenzia tra azionisti € manager:

in primo luogo, tale azionista non dedica una sufficiente attenzione all’at-

tivita di controllo, perché non riceve tutti i benefici che ne derivano;

inoltre, un azionista di riferimento pud utilizzare il suo potere per migliorare

il suo benessere personale a danno di quello degli altri azionisti della societa;

infine, gli azionisti di riferimento delle grandi imprese quotate sono soli-

tamente rappresentati da altre societa industriali o finanziarie che sono

governate da manager che desiderano perseguire il loro interesse persona-

le, invece di controllare con efficienza il comportamento dei manager della
societa posseduta.
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grandi imprese quotate sono rappresentati dagli investitori istituzionali, cioe
dai fondi comuni di investimento e dai fondi pensione.

L’aumento graduale e costante delle risorse finanziarie acquisite e delle
quote azionarie detenute nelle singole imprese hanno modificato nej corso del
tempo la politica di gestione del portafoglio di tali investitori. In passato, essi
cercavano di ottenere un ritorno superiore a quello dei fondi concorrent;
mediante una politica di gestione attiva, che prevedeva Pacquisto di titoli dj
societa sottovalutate e la cessione di titoli di societd sopravvalutate. Essi, ciog,
non intervenivano nelle scelte gestionali delle societd in cui investivano e, nel
caso in cui non ne condividevano le scelte, penalizzavano il management
mediante la cessione delle azioni dell’impresa sul mercato (tramite il cosid-
detto Wall Street Walk). v

Nel carso degli anni Novanta Ia strategia degli investitori istituzionali sub-
isce un forte cambiamento rispetto al periodo precedente. Innanzitutto, molt;
gestori di fondi si rendono conto che non @ affatto facile ottenere rendimenti
superiori a quelli-del inerc?to mediante una gestione di portafoglio attiva e, di
conseguenza, decidono di eguagliarne il rendimento replicando la composizione
dell’indice espressivo della loro specializzazione. Inoltre, anche i gestori di fondi
che desiderano continuare a perseguire una politica attiva di gestione del porta-
foglio si trévano impossibilitati a seguire tale strategia, poiché le grandi dimen-
sioni raggiunte dalle singole partecipazioni impediscono loro di cederle sul mer-

‘cato in tempi brevi e senza subire una pesante penalizzazione economica,

Per effetto di questi cambiamenti, i gestori di fondi decidono di adottare
una nuova strategia, che prevede I’esercizio di una pressione politica costan-
te sui vertici aziendali delle imprese controllate al fine di modificarne le scel-
te strategiche e il modello di governo. Si diffonde in questo periodo il cosid-
detto «attivismo degli azionisti» (shareholder activism), che viene dg molti
considerato un nuovo modelio per superare i problemi legati alla dispersione
della struttura azionaria delle imprese.

Con tale espressione si intende fare riferimento a un atteggiamento attivo
degli azionisti volto ad avanzare proposte, pubblicare liste di imprese con per-
formance non soddisfacenti e a intraprendere altre forme di negoziazione pri-
vata con il management delle societa. Gli attivisti si battono per riformare il
modello di corporate governance delle grandi imprese; le loro proposte colpi-
scono soprattutto il consiglio di amministrazione, il potere di voto degli azio-
nisti e I’eccessiva retribuzione dei top manager.

Robert Monks & sicuramente uno dei piil accesi sostenitori della campagna
per i diritti degli azionisti. Egli fonda nel 1985 1’Institutional Shareholder
Services per fornire servizi di consulenza ai gestori di fondi. Nel 1990 costi-
tuisce una divisione per seguire le cause legali degli azionisti. Nel 1992 crea
il Lens Fund, allo scopo di:

a) individuare le aziende inserite nello Standard & Poor's che hanno scarsi
rendimenti azionari;
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b) comprare quote dell’ordine del 3-4 per cento del capitale di tali imprese;
¢) esercitare una pressione sul management per spingerlo a introdurre dei
cambiamenti nella strategia o nelle strutture e nei processi di governo.

Per agevolare Pattivismo degli azionisti, la SEC ha emanato nel 1992 un rego-
Jamento federale in materia di deleghe, che ha conferito agli investitori istitu-
zionali che possiedono stabilmente quote rilevanti del capitale il diritto di
nominare alcuni consiglieri in cambio dell’impegno a fornire risorse finanzia-
rie e assistenza nella gestione dell’impresa. Nasce il cosiddetto investimento
relazionale (relationship investing), che si traduce in un nuovo rapporto, pid
stretto e collaborativo, tra gli azionisti e il management della societd. Questa
nuova filosofia si differenzia sia dalle scalate ostili, perché interviene prima
che venga distrutto il valore azionario, sia dall’attivismo degli azionisti, per-
ché instaura un dialogo stabile e sistematico con gli alti vertici aziendali.

11 giudizio espresso dagli studiosi sull’efficacia dell’intervento degli azio-
nisti nel condizionare la strategia e i processi di governo delle grandi imprese
¢ piuttosto difforme. Secondo alcuni studiosi questi strumenti devono essere
giudicati positivamente perché consentono agli azionisti di comunicare con la
societd e di influenzare positivamente la gestione aziendale e ai manager di
fare affidamento su un capitale paziente che permette loro di concentrarsi
sulla realizzazione degli obiettivi aziendali di lungo periodo. Secondo altri,
invece, I’attivismo degli azionisti, nelle sue varie forme, non ha comportato
significativi cambiamenti di performance delle imprese, perché gli irivestitori
istituzionali da un lato non investono ingenti risorse in tale attivitd e dall’altro
si focalizzano su temi che non hanno una diretta relazione con il processo di
creazione di valore. In altre parole, secondo i critici gli investitori istituziona-
li sarebbero caratterizzati da problemi di agenzia ancora pid gravi di quelli
delle imprese industriali e finanziarie, perché il loro azibnariato & maggior-
mente frazionato e su di essi non incombe la minaccia di una scalata ostile.

L’allineamento dell’interesse dei manager a quello degli azionisti
mediante Uutilizzo dei piani di incentivazione azionaria

Oltre a esercitare, direttamente o indirettamente, uno stretto controllo sul
comportamento dei manager, gli azionisti possono proteggere il loro interesse
progettando dei sistemi di ricompensa che colleghino la retribuzione dell’am-
ministratore delegato alla performance aziendale.

I sistemi di incentivazione sono uno degli strumenti che possono essere
utilizzati per risolvere i problemi di moral hazard, che sorgono nelle relazio-
ni di agenzia in presenza di divergenza di interessi e di asimmetria informati-
va tra il principale e ’agente. La relazione tra azionisti e manager presenta
entrambe queste caratteristiche:

' per quanto concerne la divergenza di interessi, se gli azionisti ricercano la mas-
simizzazione del valore delle azioni, i manager desiderano perseguire la loro
utilita personale anche a danno del valore dell’impresa sul mercato azionario;
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€ in merito all’asimmetria informativa, i top manager possiedono un’infor-
mazione precisa e accurata delle varie alternative strategiche a disposizio-
ne dell’impresa e delle loro conseguenze sulla performance aziendale,
mentre gli azionisti ricevono solo informazioni parziali e in ogni caso fil-
trate dal management.

I piani di incentivazione rappresentano una possibile soluzione al problema
di moral hazard, poiché collegano la retribuzione dell’agente al risultato delle
sue azioni. Nella progettazione del piano si deve prestare grande attenzione g
collegare il compenso incentivante a un risultato che & sotto il controllo del
prestatore di lavoro e non & eccessivamente influenzato da variabili esterne, In
caso contrario si rischia infatti di generare un sentimento di insoddisfazione e
di frustrazione, invece che una forte motivazione verso il risultato,

Per quanto concerne il caso di prestatori di lavoro, come i top manager e
Pamministratore delegato, che ricoprono posizioni di vertice e che influenza-
no le massime decisioni all’interno dell’impresa, la retribuzione deve essere
collegata alla perforqulce aziendale misurata lungo diverse dimensioni,
come il fatturato, l% redditivita o la creazione di valore azionario. Tra i vari
parametri che’ misurano la performance aziendale si preferisce solitamente
collegare il compenso incentivante al valore delle azioni dell’impresa, invece
che ad alcuni indicatori contabili, perché tale parametro & orientato al futuro
ed & rappresentativo del valore creato per gli azionisti (si veda il box 2.3),

]
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Box 2.3: La retribuzione del top manager

Le ricerche realizzate daile socleth di consulenza specializzate nella gestione dei personaie hanno
mostrato che la retrlbuzione dei manager e degil amminlstratori delegat! delle imprese statuni
tensl 8 aumentata costantemente durante gli ultimi decennli e ha raggiunto nel corso dei 2000 un
valore mal toccato in precedenza. La media della retribuzione deli'amministratore dsiegato delie
prime 500 imprese statunitensi (Standard & Poor's 500) 8 infattl passata da 3,5 milioni di doila
ri del 1992 a 14,7 milloni d; dullari del 2000.

Tale incremento 8 stato principaimente causato dall'aumento del peso del pianl di stock optlon nei
pacchetto retributivo del manager e dal contemporaneo aumento del vaiore dei titoll delie socle
ta sul mercato azionario. Il valore delle opzionl alia data di assegnazione & Infatt| passato da una
media di circa 800.000 doliari nei 1992 a un vaiore pari a 7,2 miilonl di doliari nei 2000,

Oltre a misurare I'andamento del compenso ricevuto dai top manager, alcune ricerche si sono
occupate di Indagare I'intensita dei legame tra la retribuzione percepita dagll amministratori deie-
gatl e la performance azlendale. Gil studi condotti verso I'inizio degii anni Novanta negll Stati Uniti
hanno evidenzlato che la sensitivita deila retribuzione del manager aila performance azlendale era
piuttosto bassa e hanno auspicato un suo sensibile aumento. Alcuni studi condotti di recente
hanno evidenziato che nel corso dell'uitimo decennio le Imprese statunitensi hanno notevoiments
aumentato If peso dei piani di incentivazione azionaria 8, con essl, I'intensita del legame tra ia retri
buzione percepita dal’'amministratore delegato e il valore delie azioni deilimpresa sul mercato
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I piani di incentivazione, oltre ad allineare 1’interesse dei soggetti coinvolti
1ella relazione, comportano anche una suddivisione del rischio tra le parti. Se
jli azionisti € i manager fossero neutrali verso il rischio, il problema sarebbe
acilmente risolvibile attribuendo ai manager un contratto di incentivazione che
i remunera totalmente in funzione del valore delle azioni dell’impresa. Tuttavia,
juesta soluzione non ¢ praticabile, perché I’orientamento verso il rischio degli
izionisti e dei manager & molto diverso: i primi possono infatti diversificare il
ischio che grava sui loro investimenti realizzando un’accorta politica di diver-
iificazione del portafoglio; i secondi, viceversa, hanno investito le loro compe-
enze professionali nell’impresa per cui lavorano e, di conseguenza, non desi-
lerano legare anche la loro ricchezza personale alle sorti della medesima azien-
la. 1 piano di incentivazione ottimale deve quindi bilanciare da un lato 1’esi-
ienza degli azionisti di favorire la creazione di valore azionario, dall’altro il
lesiderio dei top manager di essere isolati dal rischio che grava sull’impresa.

I piani di incentivazione azionaria progettati dalle grandi imprese statuni-
ensi assumono varie forme, che tuttavia possono essere raggruppate in due
lassi: i piani di stock option e i piani di stock granting. 1 primi attribuiscono
i top manager un certo quantitativo di opzioni per acquistare o sottoscrivere,
otro una certa data, titoli azionari della societd a un prezzo prefissato. I
econdi assegnano ai manager, gratuitamente o a condizioni di particolare
avore, un certo quantitativo di azioni dell’impresa.

Entrambi i piani collegano, pur con qualche differenza, la retribuzions perce-
iita dai top manager al valore dei titoli azionari dell’impresa. Per effetto di tali
iani, infatti, ogni incremento del prezzo di mercato delle azioni determina un
acremento nella ricchezza personale del manager. Essi, cio?, tendono ad alli-
eare 'interesse, ossia la retribuzione, dei massimi dirigenti aziendali a quello
legli azionisti, che coincide con il valore azionario dell’impresa. La logica alla
ase della loro introduzione si fonda sull’assunzione implicita che la creazione di
n collegamento tra la retribuzione percepita dai top manager e il valore delle
zioni dell’impresa possa spingere gli amministratori ad adottare spontaneamen-
: decisioni € comportamenti volti ad aumentare la ricchezza degli azionisti.

«@ definizione di chiari doveri fiduciari degli amministratori nei confronti
egli azionisti, insieme alla possibilita dei conferenti di capitale di
niraprendere azioni legali collettive contro il management

econdo la dottrina dominante, gli amministratori e i top manager dell’impre-
a hanno dei doveri fiduciari verso gli azionisti e devono, di conseguenza,
gire lealmente nei loro confronti.

I principali doveri fiduciari degli amministratori sono rappresentati dal
overe di lealta (duty of loyalty) e dal dovere di comportarsi in modo diligen-
: (duty of care).

L'attribuzione dei doveri fiduciari & un’alternativa efficiente all’elabora-
ione di sofisticati meccanismi di controllo o alla stipulazione di forme con-
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trattuali complesse. Tali principi sostituiscono la supervisione diretta del com-
portamento del management con I’imposizione di doveri fiduciari che, se ven-
gono violati, determinano delle sanzioni in capo ai trasgressori.

1 doveri fiduciari costituiscono uno strumento importante che contribuisce
ad allineare gli interessi dei manager a quelli degli azionisti. Tuttavia essi non
risolvono completamente la divergenza di interessi tra le parti poiché nella
pratica spesso non & facile distinguere tra comportamenti che arrecano un
danno economico agli investitori ¢ comportamenti che favoriscono sia i mana-
ger sia gli investitori (si veda il box 2 4).

Lo stesso orientamento della magistratura contribuisce a rendere meno
efficaci tali regole. I giudici fanno infatti riferimento per tradizione alla cosid-
detta business judgement rule, secondo cui la ricchezza degli investitori sareb-
be inferiore se le decisioni dei manager fossero soggette a un rigido controllo
da parte dell’autoritd giudiziaria. L'adozione di questa regola di condotta
significa riconoscere le difficolta implicite nel processo di ricostruzione del-
Iiter decisionale che ha seguito il manager per prendere una certa decisione.
Per accertare la violazione dei doveri fiduciari non & sufficiente verificare se
I’esito finale della decisione & favorevole o sfavorevole all’impresa, ma sj
devono ricostruire le alternative che il management aveva a disposizione, le
conseguenze di ciascuna alternativa e la probabilita di manifestazione degli
esiti finali.

I giudici riconoscono che, a eccezione di alcuni casi eclatanti come il furto
di beni o la distrazione di risorse dell’impresa, non sono in grado di com-
prendere ex post se c’¢ stata una violazione dei doveri fiduciari, e. nell’incer-
tezza, preferiscono propendere per la buona fede del manager. Questo atteg-

Box 2.4: Le azionl legali portate avanti dagli azionisti

Negli Stati Uniti le azionl legali portate avanti dagll azionisti possono assumere la forma di cause
derivate (derivative suits), che sono promasse da uno o piil azionisti a favore delia societa, o di
procedimenti diretti (diract litigations). che possono essere promossi da un singolo azionista o
da un gruppo di azionisti. Uno studio condotto nei periodo 1960-1987 su un campione casuale
di imprese quotate al NYSE ha evidenziato che entrambe gueste azioni sono particoiarmente rare,
colpiscono gii amministratori di un'impresa mediamente ogni 42 anni, e tendono a concentrarsi
su un ridotto numero di imprese.

il medesimo studio ha sottolineato inoitre che ia maggior parte delie cause viene risolta al di fuori
dei tribunali e che i principali beneficiari di tali azioni legali non sono gli azionisti, ma gli avvoca-
ti che ie gestiscono per conto loro. infatti, solo la meta deiie cause intraprese comporta ia resti-
tuzione di una somma di denaro, spesso modesta, agli azionisti, mentre circa il 90 per cento per-
mette il pagamento deil’onorario degii avvocati.

Fonte: Roniano (1991,




Par ohi e crrane ©aiene sn'impresa?

giamento implica che le autoritd gindiziarie puniscano solamente i casi di ille-
cito e lascino al mercato 1'obbligo di sanzionare le decisioni errate mediante
una penalizzazione della performance aziendale.

Una struttura finanziaria fortemente indebitata

Un ulteriore meccanismo che disciplina il comportamento dei manager & rap-
presentato dalla struftura finanziaria dell’impresa e, in particolare modo, dalle
scelte aventi per oggetto il livello di indebitamento.

I mix tra capitale di rischio e debiti finanziari pud incidere sulla discre-
zionalitd dei manager nell’allocare le risorse dell’impresa, perché tali stru-
menti finanziari comportano una diversa distribuzione temporale dei flussi.
Mentre il capitale di rischio non prevede contrattualmente una scadenza perla
sua restituzione né garantisce con certezza il pagamento di flussi periodici di
dividendi, i debiti di finanziamento devono essere rimborsati periodicamente
e comportano necessariamente anche il pagamento degli interessi.

Una struttura finanziaria fortemente indebitata costringe quindi i manager a
fare fronte a un costante ed elevato flusso di cassa in uscita e, di conseguenza,
limita la presenza di risorse finanziarie in eccesso (free cash flow) e, con essa, la
possibilitd di intraprendere comportamenti inefficienti. Un elevato livello di
indebitamento rappresenta cioé una forma di obbligazione o di vincolo che ridu-
ce la discrezionalita del management e impedisce agli amministratori di utilizza-
re le risorse finanziarie dell'impresa per compiere investimenti non profittevoli.

Affinché il debito possa rappresentare uno strumento in grado di discipli-
nare efficacemente il comportamento del management occorre che esso sia
affiancato da una procedura fallimentare che penalizzi in modo appropriato i
vertici aziendali in caso di insolvenza. Una normativa fallimentare troppo
indulgente, non consentendo ai creditori di influenzare le decisioni aziendali
in caso di insolvenza della societd, ridurrebbe ’incentivo del management a
evitare il verificarsi dell’insolvenza e, di conseguenza, minerebbe I’efficacia
del debito come strumento di disciplina.

L’aumento del debito, oltre a incentivare i dirigenti a non sperperare il flus-
so di cassa generato dall’impresa, ha un secondo effetto positivo per il pro-
cesso di creazione di valore. Se infatti I'impresa non modifica la dimensione
del proprio capitale investito, un aumento del debito consente all’azienda di
ridurre il volume delle risorse finanziarie ottenute sotto forma di capitale di
rischio e, di conseguenza, permette a ogni singolo risparmiatore di controlla-
fe una quota maggiore del capitale a parita di investimento. In altre parole, un
aumento del debito, a parita di altre circostanze, determina una maggiore con-
centrazione del capitale azionario e riduce i problemi derivanti dalla separa-
zione tra proprieta e controllo.

La raccolta di risorse finanziarie mediante I’indebitamento pud comporta-
re, tuttavia, anche I’insorgere di alcuni conflitti di interesse tra gli azionisti ¢
i creditori dell’ impresa:
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una prima conseguenza negativa, nota come «problema della composizio-
ne delle attivitd» (asset substitution), si verifica quando il peso dell’inde-
bitamento diventa proporzionalmente molto pid grande rispetio a quello
del capitale sociale. Se I'impresa & molto indebitata, gli azionisti hanno un
incentivo a intraprendere investimenti molto rischiosi, poiché in caso dj
risultati favorevoli essi si appropriano interamente del plusvalore creato,
mentre in caso di esito sfavorevole la maggior parte delle conseguenze
negative grava sui detentori di titoli di debito. In altri termini, I’aumento
della rischiosita dei flussi di cassa comporta un trasferimento di ricchezzg
dai possessori di capitale di debito ai possessori di capitale di rischio;
un secondo problema connesso a un eccessivo aumento dell’indebitamen-
to si verifica quando I’azienda, pur avendo ottime prospettive di investi-
mento future, non possiede una liquidita sufficiente per pagare le obbliga-
zioni in scadenza. Tale situazione rischia infatti di generare la cosiddetta
«morsa debitoria» (debt overhang), che si verifica quando I’impresa, a
causa dell’eccessivo livello dell’indebitamento rispetto al valore totale
delle attivitd aziendali, non & in grado di finanziare degli investimenti pro-
fittevoli. La morsa debitoria limita le possibilita di finanziamento dell’im-
presa, e con esse anche le opportunita di investimento, perché chi offre
nuove risorse finanziarie teme che una parte del proprio capitale possa
- essere utilizzata per soddisfare I’interesse degli attuali finanziatori. I finan-
ziatori esterni, quando devono decidere se finanziare o meno un certo pro-
getto di investimento, non valutano, infatti, il suo flusso di cassa futuro,
ma solo la parte di tale flusso che il management puo impegnarsi a pro-
durre e a restituire in modo credibile. In questa situazione I’impresa pud
non riuscire a realizzare progetti di investimento che hanno un valore
attuale netto positivo, se il valore attuale netto dei flussi di cassa «garanti-
bili» (pledgeable income) da tali progetti & negativo. 1l problema della
morsa debitoria puo essere superato solo attraverso la rinegoziazione del
debito, ovvero se i creditori attuali della societa accettano di ridurre i ren-
dimenti a cui hanno diritto al fine di incoraggiare altri investitori a offrire
all’impresa nuove risorse finanziarie. Tali operazioni, tuttavia, sono molto
difficili da realizzare quando il numero dei creditori & molto elevato.

La creazione di valore per gli stakeholder

La teoria degli stakeholder (stakeholder theory) e la teoria della
responsabilita sociale dell’impresa (corporate social responsibiliry) si sono
sviluppate solo negli ultimi decenni del secolo scorso. Tuttavia, gia molij
anni prima. in concomitanza con la nascita delia teoria della creazione di
valore per gli azionisti, alcuni studiosi avevano contrastato I"affermazione
dominante secondo cui e imprese devono sacrificare )interesse di wutii gli
stukeholder al perseguimento della massimizzazione del ritorno economico
degli azioni«ti,
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Secondo una linea di pensiero alternativa alla teoria dominante, gli
imprenditori e gli amministratori di imprese non possono trincerarsi dietro I'e-
spressione «gli affari sono affari» (business is business) per evitare di assu-
mersi delle responsabilita sociali nei confronti della collettivitd o, peggio
ancora, per fare gravare indebitamente su altri soggetti delle esternalith nega-
tive. Gli amministratori e i manager non devono soddisfare unicamente 1’in-
teresse degli azionisti, ma devono maturare un senso di responsabilita sociale
verso i prestatori di lavoro, i fornitori, i consumatori e la collettivitd in gene-
rale. La societd non pud accettare che 1’attivita economica sia perseguita solo
per conseguire fini privati, ma deve richiedere che essa sia svolta in modo da
salvaguardare 1’interesse di tutti coloro che vi partecipano, anche se questo
significa limitare i diritti degli azionisti.

Le origini dell’approccio degli stakeholder, se non I'utilizzo del termine Le origini
stesso, possono essere fatte risalire ai primi anni Trenta, durante la depressio- della teoria
ne, quando la General Electric identifica quattro principali gruppi di stakehol- g’:fkl:aholder
der: gli azionisti, i prestatori di lavoro, i clienti e la collettivitd in generale.
Successivamente, nel 1947, il presidente della Johnson & Johnson stila un
elenco degli stakeholder strettamente collegati al business, che comprende i
clienti, i prestatori di lavoro, i manager e gli azionisti. Nel 1950 I’ammini-

| stratore delegato della Sear’s definisce la classifica dei primi quattro soggetti
in ordine di importanza in ogni business (i clienti, i prestatori di lavoro, la
comunita e gli azionisti) e afferma che I’'impresa deve soddisfare in modo effi-
cace gli interessi e i bisogni delle prime tre categorie di soggetti se vuole gene-
rare un ritorno soddisfacente per gli azionisti.

Questi primi tentativi di aprire una breccia nella teoria dominante si limi-
tano a creare le basi per il dibattito, ma non portano all’affermazione di una
teoria alternativa a quella della creazione di valore per gli azionisti. Solo verso
la fine degli anni Sessanta negli studi di management si inizia a utilizzare il
termine «stakeholder e si creano le condizioni per I’affermazione di una teo-
ria della responsabilita sociale dell’impresa.

La parola stakeholder (possessore di interessi) appare per la prima volta La nascita
nella letteratura di economia e strategia aziendale nel 1963 in uno scritto dello de! termine
Stanford Research Institute. Il termine viene utilizzato per estendere la respon- ns‘;t"a: L
sabilitd del management a categorie diverse da quella degli stockholders (i pos- letteratura
sessori di capitale di rischio). Il concetto originario di stakeholder indica i grup- manageriale
pi di persone e di istituti senza il cui supporto 1’azienda cesserebbe di esistere.

L’elenco delle categorie di soggetti inclusi nella definizione & piuttosto vasto, e
comprende i conferenti di capitale di rischio, i prestatori di lavoro, i clienti, i for-
nitori di beni, i conferenti di capitale di prestito e la societa in generale.
Negli anni successivi la letteratura sugli stakeholder non si consolida in un
unico corpo organico di studi, ma si divide in diversi filoni di studio (si veda
il box 2.5). Questi primi contributi hanno avuto il merito di evidenziare i limi-
ti di una concezione d’impresa centrata esclusivamente sulla soddisfazione
dell’interesse degli azionisti e di richiamare I’ attenzione degli studiosi e degli
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Box 2.6: 1 diversi fiioni di studio alia base della teoria degli stakeholder

Negll anni Sessanta e Settanta quattro diversl fiion! di studio hanno anailzzato ii tema degii sta
keholder:

a) gll studi di planlficazione aziendale:

b) ia teorla del sistem;

c) la teorla deila responsabilita soclale deli'impresa;

d) ia teorla organizzativa.

Gii studi dI planificazione aziendale rifiutano la teorla degll stakeholder perché ritengono che le
imprese debbano ricercare una funzione oblettivo di tipo universale, al cul Interno I'Interasse degii
stakeholder rappresenta un vincolo al livello di risultato che Iimpresa puod ragglungere in un dato
momento. Questa letteratura sl limita a gvliuppare deile misure di soddisfazione di Quelie catego
rie di soggettl Il cui supporto & necessarlo per la sopravvivenza duratura deif'impresa. In genera
le, Il concatto di portatore di Interessl viene utillzzato In modo limitato e principaimente per rac
oogllere informazionl generall con riferimento ad alcuni soggettl eaterni all'impresa.

La letteratura sulla teorla del sistemi propone un metodo per I'analisi degil stakeholder del vari
Istitutl. Partendo da una conceziong degli Istityti come sistemi apertl, sostiene che molti del pro
blemi che affliggono la socidta possono essere tisoiti ridefinendo le Istituzion! principaii con I
supporto e i colnvolgimento di tutti | portatorl di interessi. 1l modalio sistemico degil stakehoi
der, enfatlzzando la partecipazione di vari soggetti al processo decislonale, suggerisce un cam-
blamentd radicale nella natura degll Istituti e della sacleta In genere.

La lstteratura sulla responsabilita sociale deile Imprese si differenzla dagii altri flion| per applica-
re I concetto di stakeholder a soggetti che sono solltamente trascurati, perché si suppone che
abblano un attegglamento conflittuale nel confronti deile Impresge. Rispetto alia teoria dominante,
essa sl caratterizza per porre una minore enfasl sulla soddistazione deil’interesse degli azlonisti e
per attribulre grande rilevanza al perseguimento deilinteresse delia coliettivita o delia comunita
locale. Questa ietteratura ha ii pregio di avere portato al centro dell’attenzione degil studi di mana-
gement alcuni problemi sociali @ politici che In precedenza erano stati trascuratl, tuttavia presen
ta Il limite di non essere stata In grado di proporre modalita operative efficaci per integrare su
base continuativa I'attenzione verso questi temi nel modelli di gestione delle Imprese.

La letteratura suila teoria organizzativa sviluppa un Insleme di modelll e di concettl utili per ana-
ilzzare I'ambiente In cui operano le Imprese. Definisce Il concetto di ambiente organizzativo e stu
dia le relazioni tra I'impresa e gli aitri Istituti, attribuendo una particolare enfasi a quel soggettl che
possono influenzare piu di aitri la vita economica duratura dell'lmpresa. Pur riconoscendo che ie
aziende sopravvivono solo se riescono a rispondere In modo efficace ai gruppi di interesse che
forniscono loro le risorse ¢ Il supporto necessari, tale letteratura rimane prevaientemente descrit

tiva e non produce un modello che aiuti i management a definire e iImplementare la strategia delie
impress.

Fonte: Freeman (1984).
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amministratori d’azienda sull’esigenza di incorporare nella funzione obiettivo
dell’impresa anche 1'interesse di altri soggetti interni o esterni. Tuttavia, essi
si sono limitati a proporre alcune affermazioni di principio e non si sono posti
I’obiettivo di costruire una vera e propria teoria alternativa a quella della crea-
zione di valore per gli azionisti.

1 primo lavoro che presenta in forma completa la teoria degli stakeholder
e che da forma al filone di studi su tale tema & pubblicato da Freeman verso
la meta degli anni Ottanta. Tale teoria riconosce che le imprese hanno dei por-
tatori di interessi (singoli individui, gruppi di persone o istituti) i cui diritti non
possono essere ignorati perché le loro richieste sono legittime, al pari di quel-
le degli azionisti. Il management dell’impresa deve quindi dialogare con tutti
gli stakeholder e deve cercare di conciliare le divergenze di interessi che pos-
sono sorgere in una specifica situazione.

L’analisi dell’evoluzione della normativa sulle societd commerciali con-
ferma un trend verso I’attribuzione di maggiori diritti ad alcune categorie di
stakeholder. 11 diritto societario sancisce che le imprese devono essere gover-
nate principalmente nell’interesse degli azionisti e che gli amministratori
hanno un dovere fiduciario nei confronti dei conferenti di capitale di rischio.
Tuttavia, se all’inizio del XX secolo la normativa non stabiliva alcun limite a
questo principio, con il passare del tempo essa si & modificata ed & giunta a
fissare dei vincoli alla possibilita delle imprese di perseguire I’intéresse degli
azionisti a danno di quello degli altri portatori di interessi. Essa ha ciog stabi-
lito che le imprese devono rispettare i diritti dei clienti, dei fornitori, della
comunitd locale e dei prestatori di lavoro, anche se in generale tali diritti
rimangono subordinati all’interesse degli azionisti.

Questa impostazione non intende attribuire al management un dovere fidu-
ciario nei confronti di categorie di portatori di interessi diverse dagli azionisti,
ma sostiene che 1’impresa ha dei doveri non fiduciari, ma moralmente signifi-
cativi, nei confronti di terze parti. Nella giurisprudenza e nella normativa il prin-
cipio di massimizzazione del profitto & infatti limitato dall’esistenza di alcune
obbligazioni aventi per oggetto il dovere di non causare danni ai terzi, di non
minacciarli con la forza, di non mentire, di non comportarsi in modo disonesto,
di non rubare, e cosi via. Le imprese sono vincolate dalla legge a rispettare que-
ste obbligazioni e non possono determinare il loro comportamento sulla base
della convenienza economica insita nella specifica situazione.

I diversi tipi di stakeholder

Il termine «stakeholder & semplice e immediato, ma ha il limite di non defi-
nire con precisione quali categorie di soggetti sono comprese e quali sono,
viceversa, escluse. Numerosi autori hanno cercato di rimediare a questo limi-
te, elaborando definizioni piii precise volte a circoscrivere con maggiore chia-
rezza i confini di tale espressione. Inoltre, essi hanno formulato delle dicoto-
mie di stakeholder che permettono di discriminare, almeno a un primo livel-
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lo, i soggetti che presentano caratteristiche diverse tra loro sotto un aspetto
considerato rilevante ai fini dell’analisi (si veda la Tabella 2.1). Un primo con-
tributo di Freeman e Reed distingue tra due diverse definizioni:

una allargata, che include gruppi di persone che possono avere un atteg-

giamento positivo o ostile nei confronti dell’impresa;

una ristretta, che riprende e precisa la definizione fornita daflo Stanford

Research Institute.

Secondo questa impostazione, il termine «stakeholder» utilizzato in senso
allargato indica qualsiasi gruppo di persone o qualsiasi persona che pud con-
dizionare il raggiungimento degli obiettivi dell’istituto o che & influenzato dal .
comportamento dell’impresa. Se si adotta questa definizione rientrano a pieno
titolo nella categoria di stakeholder i gruppi di interesse pubblico, i gruppi di
protesta, le agenzie governative, le associazioni di categoria, le imprese con-
correnti, i sindacati dei prestatori di lavoro, oltre ovviamente ai dipendenti, ai
clienti, agli azionisti, ai fornitori di beni e agli altri gruppi di soggetti che for-
niscono fattori produttivi all’impresa.

Viceversa, il termine «stakeholder» utilizzato in senso stretto indica qual-
siasi gruppo di persone o singola persona da cui I’istituto dipende per la sua
sopravvivenza futura. In questo senso possono essere definiti propriamente
stakeholder i prestatori di lavoro, i clienti, alcuni fornitori di beni, gli azioni-
sti, alcuni istituti finanziari e altri soggetti che ricoprono un ruolo fondamen-
tale per la sopravvivenza dell’istituto.

Secoudo i proponenti di questa definizione, i manager sono propensi a
riconoscere che le categorie incluse nella concezione ristretta di stakeholder,
come i prestatori di lavoro, i clienti o i fornitori, hanno un interesse meritevo-
le di tutela nei confronti dell’impresa poiché le forniscono un contributo
importante per la sua vita economica duratura. Tuttavia, essi faticano ad accet-
tare la concezione allargata di stakeholder poiché essa comprende anche alcu-
ni gruppi di pressione che talvolta manifestano un atteggiamento ostile nej
confronti dell’impresa. I sostenitori della concezione allargata fanno comun-
que notare che dal punto di vista della formulazione e della realizzazione della
strategia a livello aziendale gli stakeholder devono essere concepiti in senso
allargato perché le strategie aziendali devono considerare I'interesse di quei
gruppi di persone che possono condizionare con il loro comportamento la
capacita dell’impresa di raggiungere i propri obiettivi. In altre parole, se la
formulazione della strategia implica la definizione degli obiettivi aziendali ¢
delle politiche necessarie per raggiungere tali obiettivi, il management non
pud ignorare il condizionamento esercitato dalle forze e dai gruppi di pressio-
ne esterni all’impresa, a prescindere che essi abbiano un atteggiamento ostile
o collaborativo nei confronti dell’impresa stessa.

Un secondo contributo. a opera di Clarkson, definisce gli stake-holder
come le persone o i gruppi di persone che hanno la proprieta, un diritto. un'a
spettativa o un interesse nell’impresa o nelle attivitd che essa svolge. ha svol-
to o svolgera in futuro. Tali diritti o interessi sono il risuttato di transazioni con
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Le principali definizioni di stakehoider present in istteratura
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Fonte: Zattoni, 2004a

i termine stakeholder «in senso allargato» indica quaisiasl gruppo di persone o
qualsiasi persona che pud condizionare il raggiungimento degii obiettivi deil’istituto o
che & influenzato dai comportamento deli'impresa. Secondo questa definizione rientrano
nelia categoria di stakeholder i gruppi di interesse pubblico, i gruppi di protesta, ie
agenzle governative, le associazioni di categoria, le imprese concorrenti, | sindacati dei
prestatori di lavoro, oitre ovviamente al dipendenti, ai cllenti, agil azionisti, ai fornitori di
beni e agli attri gruppi di soggetti che forniscono fattor! produttivi allimpresa.

ii termine stakehoider «in senso strettox indica qualsiasi gruppo di persone o singola
persona da cui ['istituto dipende per ia sua sopravvivenza futura. in questo senso pos
sono essere definiti propriaments stakeholder | prestatori di iavoro, | clienti, aicuni forni
tori di beni, gii azionisti, alcuni istituti finanziari e altri sopgett che ricoprono un ruolo
fondamentale per ia sopravvivenza deil'istituto.

Gii stakehoider primari sono soggetti senza la cui continua partecipazione I'impresa non
pud sopravvivere. Appartengono a questa categoria gli azionisti (e in generale gii
investitori), | prestatori di iavoro, i clienti, i fornitori, lo Stato e F'insieme deile
amministrazioni pubbiiche iocali.

Gil stakehoider secondari sono quel soggetti che esercitano un'influenza o un
condizionamento suil'lmpresa, o sono influenzati o condizionati dalia sua attivita,

pur non avendo con essa alcuna transazione e pur non essendo essenziall per ia sua
sopravvivenza. Appartengono a guesta categoria i media 6 un'ampia gamma di gruppl
di interesse che hanno ia capacita di mobiiitare i'opinioné pubblica a favore o contro
una particoiare impresa. '

Gli stakehoider voiontari sono costituiti da tutti quel soggetti che hanno scelto
consapevoimente di assumere un interesse nei confronti deil'impresa e di sopportare ii
rischio di non ricevere una ricompensa adeguata al contributo fornito. Appartengono a
questa categoria | conferenti di capitale di rischio e di prestito, | prestatori di lavoro, |
clienti e i fornitori.

Gli stakeholder Invoiontari sono coloro che sono, o possono essere, esposti
inconsapevoimente a un rischio e che possono, di conseguenza, essere danneggiati o
avvantaggiati dalio svolgimento deii’attivitd aziendaie. Secondo questa definizione
appartengono a questa categoria io Stato, la collettivita locaie e tutti gli aitri soggetti
che sono condizionati invoiontariamente dal comportamento deil'impresa.

Gli staksholder Interni sono rappresentati dal prestatori di lavoro, dagii azionisti e dai
manager.

Gli stakeholder esterni sono rappresentati dai consumatori, dai concorrenti, dallo Stato,
dai gruppi di attivisti sociali, dai media e daila collettivita in generale.

I'impresa o i attivita realizzate dall’azienda e possono essere legali o mora-
li, individuali o collettivi. Gli stakeholder che hanno interessi o diritti simili

possono essere classificati all’interno della stessa categoria; cosi, per esempio

?

si considerano unitariamente gli interessi dei prestatori di lavoro, degli azio-

nisti, dei clienti e cosi via.
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Per chi deve creare valore un'imipresa?

gli stakeholder volontari sono costituiti da tutti quei soggetti che hanno
scelto consapevolmente di assumere un interesse nei confronti dell’impre-
sa e di sopportare il rischio di non ricevere una ricompensa adeguata al
contributo fornito. Appartengono a questa categoria i conferenti di capita-
le di rischio e di prestito, i prestatori di lavoro, i clienti e i fornitori;
gli stakeholder involontari invece sono coloro che sono, 0 possono essere,
esposti inconsapevolmente a un rischio e che possono, di conseguenza,
essere danneggiati o avvantaggiati dallo svolgimento dell’attivita azienda-
le. Secondo questa definizione appartengono a questa categoria lo Stato, la
collettivita locale, e tutti gli altri soggetti che sono condizionati involonta-
riamente dal comportamento dell’impresa.
L'ultima impostazione, avanzata da Carroll e Niisi, concepisce gli stakeholder
come quelle persone o gruppi di persone che condizionano o sono condizio-
nati dall’attivitd economica realizzata dall’impresa. I vari gruppi di interesse
che convergono nell’impresa possono essere divisi in due classi:

» appartengono al gruppo degli stakeholder interni i prestatori di lavoro, gli
azionisti e i manager;

s viceversa, fanno parte del gruppo degli stakeholder esterni i consumatori,
i concorrenti, lo Stato, i gruppi di attivisti sociali, i media, e la collettivita
in generale.

In estrema sintesi, 1’analisi delle principali definizioni e dicotomie di stakeholder
presenti in letteratura evidenzia come diversi autori abbiano sentito 1’esigenza di
distinguere all’interno dell’ampia categoria dei portatori di interessi due classi di
soggetti che sono portatori di attese assai diverse tra loro. In particolare, la con-
cezione ristretta di stakeholder si fonda sulla constatazione pratica che i manager
hanno a loro disposizione delle risorse limitate e che, di conseguenza, non pos-
sono soddisfare facilmente tutte le richieste cheprovengono dall’esterno. In que-
sto senso, si definiscono stakeholder solo quelle persone o quei gruppi di perso-
ne che hanno un interesse strettamente collegato all’attivith economica svolta
dall’impresa perché sono necessari per la sua sopravvivenza, rischiano qualcosa,
partecipano a relazioni di scambio con ’azienda o vantano dei diritti morali nei
suoi confronti. In sintesi, coloro che adottano una visione ristretta ricercano un
valido motivo che possa spingere il management a concentrare la propria atten-
zione sulla soddisfazione dell’interesse di alcuni legittimi stakeholder.
Viceversa, la concezione allargata si fonda sull’evidenza empirica, la quale
mostra che le imprese possono condizionare in modo rilevante numerose per-
sone o gruppi di persone e possono essere a loro volta condizionate in modo
altrettanto rilevante da un vasto numero di soggetti. In questa concezione
allargata I’impresa deve porsi I’obiettivo di soddisfare anche I'interesse delle
persone e degli istituti che non hanno un legittimo interesse verso 1’impresa
ma possono condizionarne I’economicita o sono condizionati dall’attivita eco-
nomica che essa svolge. Essa si fonda sull’ipotesi che, se I’azienda ignora tali
interessi per lungo tempo, prima o poi questi soggetti possono intraprendere
delle azioni volte a danneggiare la sua vita duratura economica e, quindi,
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anche il benessere dei legittimi portatori di interesse. L'accettazione di una
concezione cosi allargata produce I’effetto di complicare notevolmente i
compito dei manager, a meno che non si costruiscano dei modelli e degli stry-
menti che permettano di identificare diversi tipi di stakeholder, riconoscere Ie
loro esigenze e rispondere a esse in modo efficace.

22§ Lo assunioni di fondo implicite nella teoria degli stakeholdey

Pur condividendo la medesima concezione di impresa come nesso delle rela-
zioni contrattuali che in essa convergono, la teoria degli stakeholder Iigetta le
Jpotest implicite nella teorja della creazione di valore, per gl szionisti. Fesa
Iitiene infatti che:

La massimiz- D, la.massimizzazione di valare per.gli, azionisti.non conduce alla.massimiz-

2pzione del, valore complessivamente.ctata.dall’impresa. Le imprese non

ANNO-preprietari;- gli-azionisti sono s 10.11113_ d@ﬂeta!lte%mdi-lmr-
tatori_di interessi ghe. convergono nell’impresa (si veda il box 2.6).
L’evidenza empjrica indica inoltre che coloro che detengono il controllo
dell’impresa in un dato.morhento cercano di sfruttare la loro posizione di
potere per fare sopportare ad altri alcuni costi o per appropriarsi di alcuni
benefici privati. In altre parole, i contratti che legano I’impresa agli stake-
holder non sono perfetti e completi, ma lasciano spazio alla contrattazione
ex post,

. 12 teoria del mercato dei capitali in forma forte. non 2 suppartata dall’svi.

.dlenza.empisiea. Alcuni contributi hanno infatti mostrato che i mercati uti-
lizzano prevalentemente informazioni pubbliche, le quali riflettono mag-
giormente il tentativo di incrementare la performance di breve periodo che
quella di lungo periodo. Inoltre i prezzi di mercato rispondono rapida-
mente a informazioni facili da interpretare, mentre reagiscono lentamente
e in modo imperfetto a informazioni pid complesse. Infine, i mercatj
finanziari tendono a reagire in modo eccessivo di fronte a notizie positive
0 negative che riguardano I'impresa. In sintesi, ’evidenza empirica
mostra che il valore di mercato di un’azione tende a essere caratterizzato
da ampie oscillazioni che lo portano a deviare, anche notevolmente, dal
suo valore reale;

~3. I’obiettivo di massimizzare il_valore azionario non permette dj disciplina-

re il management in.modo efficiente. In assenza di mercati dei capitali per-
fetti, il valore di mercato delle azioni riflette il valore reale del titolo solo
nel medio-lungo periodo, ma nel breve termine puod discostarsi anche sen-
sibilmente da esso. Gli eventi degli ultimi anni hanno mostrato che i top
manager possono manipolare il prezzo delle azioni rilasciando al mercato
informazioni selettivamente selezionate, se non addirittura false. In queste
circostanze, I’utilizzo consistente di misure di performance vincolate alla
creazione di valore azionario pud incentivare comportamenti opportunist;-
ci da parte dei vertici aziendali;
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la proliferazione dei piani di incentivazione azionaria non conduce neces-
sariamente alla massimizzazione del valore economico nel medio-lungo
periodo. La creazione di un collegamento tra il valore delle azioni e la
retribuzione percepita dai manager si fonda sulla convinzione che le per-
sone siano motivate principalmente da rimunerazioni di tipo monetario.
Tale convinzione, fortemente radicata negli studi di economia e di finan-
za, & stata criticata pesantemente dagli studiosi di altre discipline.

Inoltre, le stock option hanno favorito un collegamento tra la retribuzione
del manager e il valore del titolo sul mercato, ma hanno anche creato
incentivi perversi. Infatti, se il prezzo delle azioni aumenta i manager pos-
sono guadagnare una somma ingente, mentre se il valore di mercato scen-
de al di sotto del prezzo di esercizio i manager si sentono demotivati e
richiedono la rideterminazione del ptezzo di esercizio (repricing) per
ricreare le condizioni alla base dell’incentivazione,

I piani di stock option possono generare anche alcuni effetti indesiderati:
per esempio, possono incoraggiare un’eccessiva assunzione di rischio da
parte dei manager. Questo pud avvenire sia perché una maggiore volatili-
ta del titolo aumenta il valore delle opzioni, sia perché se il valore di mer-
cato del titolo & inferiore o vicino al prezzo di esercizio i manager tendo-
no ad assumere un orientamento favorevole al rischio. Infine, la presenza
di incentivi potenti collegati al valore delle azioni pud incoraggiare i
manager a comportarsi in modo opportunistico e a manipolare il valore
delle azioni, perché le ricompense che derivano da tale comportamento
possono raggiungere cifre molto elevate;

il contributo delle scalate ostili al processo di creazione di valore aziona-
rio & piuttosto incerto. Alcuni studi confermano 1'importanza del mercato
per il controllo societario nel disciplinare i manager e nel facilitare la crea-
zione di valore per gli azionisti, altri evidenziano invece che la maggior
parte del valore viene creato mediante la cessione di business non stretta-
mente correlati o la rinegoziazione dei contratti con alcuni stakeholder. In
ogni caso, le scalate ostili sono un fenomeno molto raro perché, per con-
cludere con successo I’operazione, i potenziali acquirenti devono superare
diversi ostacoli. Le clausole antiscalata che numerose imprese hanno intro-
dotto nel corso degli ultimi decenni ostacolano notevolmente il funziona-
mento del mercato per il controllo societario;

la normativa statunitense non prevede la supremazia degli azionisti sugli
altri stakeholder, ma attribuisce una forte autonomia decisionale agli
amministratori. Gli azionisti hanno il diritto di voto su alcuni temi rile-
vanti, come I’elezione dei consiglieri (che sono tuttavia proposti dagli
amministratori in carica) o la messa in liquidazione della societa, ma il loro
potere formale & piuttosto limitato. La legge attribuisce ai consiglieri dei
doveri fiduciari nei confronti degli azionisti, ma nel corso del tempo ha
gradualmente ampliato la responsabilitd dell’imnpresa nei confronti dei
diversi stakeholder dell’impresa stessa.
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2.3.3 Laricerca di un equilibrio tra Vimpresa e gli interessi che
- convergono in essa

La teoria degli stakeholder sostiene che il management deve. considerare esplj-
citamente I'interesse dei numeros stakeholdg__cl_a_e,_io_x_n,jg_g_o_p,g_yn contributo
all’impresa o che sono influenzati dalle sne decisioni. Cosi come avviene nella
teoria della creazione di valore per gli azionisti, anche in questo caso si rico-
nosce un ruolo centrale ai top manager, poiché essi non solo hanno il dirjtin.
dovere di contrattare, direttamente o indircttaments, con fatt gli altri stakehol-
Qq_.ma_hgnng_a_ng_he il potere di inf] are le decisioni dell’im, a,
Secondo questa impostazione teorica, il management deve porsi I’obietti-
vo di mantenere in equilibrio tutti gli interessi e le aspettative che convergo-
no nell’impresa. Per riuscire a realizzare efficientemente questo compito, jl
Inanagement deve gestire Ia relazione tra 'impresa e i sugi stakeholder a tre

diversi livellj;

[

Box 2.6: Chi possiede le Imprese?

81 8 sqllti affermare che un’impresa & posseduta dal suoi azlonisti, ma non & chiaro che €osa sf
Intenda con tale esgmsalone. Nelia letteratura economica e manageriale non esiste una definizio
ne immediata di «proprieta». Gii studiosi preferiscono Infatti definire un Insieme di diritt ricon
ducibile a tafe termine: I diritto di possesso, di utlitzzo, di gestione, di remunerazione, di restity
zione del capitale, di sicurezza, di trasferimento, e cosf via.

8e si utilizzano talf diritti per confrontare Il significato deif'espressione «possedere un‘impresa» e

86880 sul beni azlendali, non possono utilizzare |
no cederli a terzi, e cosi via. Inoltre, I'utilizzo degli stessi diritti di gestione, di remunerazione e di
restituzione del capitaie, solitamente considerati di
to nefla pratica.

La sintesi di questa analisi & che molte persone o gruppi di persone (i ciienti, gli azionisti, i finan
Ziatorl, i prestatori di lavoro, gii amministratori ecc.) hanno diritti e responsabiiita nei.confronti di
un‘impresa, ma nessuno di questi dirltti pud essere plausiblimente descritto come un diritto di

proprieta. Gii stessi azionisti non possiedono I'impresa, ma le Quote di partecipazione aj syo capi
tale di rischio.

Fonte: Kay (1997).
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‘2{ il livello di processo, in cui deve analizzure i processi aziendali utilizzati
' 'per interagire esplicitamente o implicitamente con i diversi stakeholder e
deve valutare la loro coerenza con le attese dei portatori di interessi;
;3,' _il livello transazionale, in cui deve analizzare sia le modalita di interaziq-
ne che I'impresa adotta con i propri stakeholder, sia la loro coerenza con
quanto emerso nelle precedenti fasi di analisi.
La capacith dell'impresa di realizzare in modo efficace e coerente i tre livelli di ana-
lisi puo essere definita come la capacith di gestire le attese dei portatori di interes-
si (stakeholder management capability). Tale capacita svolge un ruolo rilevante
nell’assicurare I’economicitd aziendale, perché uno stakeholder non soddisfatto
pud intraprendere azioni che danneggiano la vita duratura economica dell’impresa.
Al primo livello di analisi, quello razionale, il management deve identifi- Lidentificazio
care chi sono gli stakeholder e quali attese hanno nei confronti dell’impresa. ne degii
= q R . . : stakehoider
Per svolgere questo compito pud essere utile costruire una matrice degli sta- delie loro
_keholder, la quale consente di individuare con maggiore facilita quali persone attgse
e quali istituti possono influenzare I"attivita economica dell’impresa o sono da
essa influenzati (si veda la Tabella 2.2).
* La matrice & formata da due assi:
™ quello delle ascisse classifica gli stakeholder sulla base dell’interesse o
delle attese che hanno nei confronti dell’impresa (per esempio, in termini
di partecipazione al capitale di rischio, di relazione contrattuale o di sem-
plice interdipendenza); '
 quello delle ordinate li classifica sulla base del tipo di potere o di influen-
za che posspno esercitare sull’istituto (per esempio, in termini di diritto di
voto, potere di mercato o potere politico).

La matrice degii stakeholder

Potere Farmale o di volo Ecanomico Politico
Intoresse
Capitale di rischio Azionisti
Consiglieri
Azionisti di minoranza
Economico Clienti
Concorrenti
Fornitori
Sindacati dei lavoratori
Conferenti di capitale di debito
Amministrazioni pubbliche straniere
Influenza

Associazioni dei consumatori
Pubblica amministrazione
Associazioni di categoria
Gruppi di interesse

Fonte: Freeman (1984)
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e delle conseguenze negative per I'azienda. Gli i 81 mm@;s.m_
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_@sentano un dlﬂ’ereng, jgygu g1_rcnt1c1ta Ber 1’ Hg;gsa (si veda Ia Flgura

«latenti», quelle che possxedono due aitributi sono gmdlcate______g;_una_
Tisposta e, infine, quelle che possiedono tutti e tre gli attributi rappresentano
gli stakeholder «crucfg‘lj»_gell "impresa.

L’analisi dell’influenza esergitata dai vari stakeholder di un’impresa non &
un compito che’ pub essere gvolto una tantum, ma deve essere ripetuto a
distanza di tempo, perché I'intensith degli attributi (potere, legittimita e \
‘urgenza) varia gel corso del tempo.

Figura}‘.ﬁ Tipologla degli Stakeholder suila base di tre diversi attributi

Stakehoider
dormienti

Stakehoider Stakeholder

cruciail

Stakehoider
impegnativi

Stakeholder
dipendenti

Stakehoider
discrezionalt

Urgenza Legittimazione

Fonte. Mitchell, Agle, Wood (1997)
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Al secondo livello, quello di processo, il management deve analizzare le Lanalisi

- dei processi -k (.

ré@:_edure operative che 1’impresa utilizza per governare la propria mlizié)ﬁe.. azlandali
on i diversi tipi di stakeholder. I processi che sono solitamente utilizzatidalle | yjizzati
imprese per ricercare una coerenza con I’ambiente esterno possono essere.... per interagire

‘suddivisi in due gruppi: .

)i processi orientati verso la strategia, che comprendono le matrici dj por-
tafoglio e i processi di revisione strategica, permettono alle imprese di.
decidere in quali business operare;.

j i processi orientati verso gli stakeholder, che comprendono i processi. di

’ analisi dell’ambiente esterno, sono volti a ricercare un equilibrio.con I’am-__
biente istituzionale. _

Questi processi sono solitamente svolti da alcune specifiche funzioni
aziendali, come per esempio, quella di pianificazione strategica o di relazioni
pubbliche, e non implicano alcuna relazione. con gli stakeholder. Il loro obiet:

_tivo, infatti, & quello di raccogliere. informazioni. utili. per formulare e verifi-.

care i piani strategici dell'impresa.

“[nfine, il terzo livello, quello transazionale, 2 il pidl importante, perché il

con gii
stakehoider

L'interazione

‘management deve-analizzare 1a relazione. che 1'impresa intrattiene con tutti i trafimpresa ..
suoi stakeholder. In particolare, deve misurare la quantit) e la qualith delle | e s

risorse che 1'impresa utilizza per interagire con ciascun gruppp di stakeholder,
e deve valutare la frequenza e la qualitd della relazione che essa intrattiene con _

keholder

_loro. Sotto questo profilo, i processi che I’impresa utilizza per comunicare con ___
i vari portatori diinteressi svolgono un ruplo cruciale per la gestione efficace "

della relazione, . :

Al termine del processo di analisi, il management dovr bbe avere com- .Daii'anaiisi
preso chi Sono gli stakeholder rilevanti per 1'impresa; quali rocedure opera- alla
tive 1’azienda adotta per governare la relazione con i diversi pbrtatori di inte- L(:arlglgﬁagg;a
resse e, infine, quante risorse I'impresa utilizza e quali risultati ottiene. aziendaie

Terminata la fase di analisi della situazione esistente, i vertici aziendali devo- .

no formulare la strategia che intendono intraprendere. nei confronti dei vari ..

sﬁz_ak_ehqlder dell’impresa. Le alternative che hanno a disposizione sono nume-
rose e variano lungo un asse che vede, da un lato, la strategia di sacrificare
tutti gli interessi che convergono nell’impresa al fine di massimizzare il ritor-
no economico per gli azionisti e, dall’altro, la strategia di intraprendere solo
azioni che sono condivise e supportate da una grande maggioranza, s¢ non
dalla totalita, degli stakeholder. Secondo la teoria degli stakeholder, la strate-
gia che consente all’impresa di migliorare la sua performance nel lungo perio-

do si fonda sull’assunzione di atteggiamenti e di comportamenti ispirati alla

fiducia reciproca e alla collaborazione.
Riepilugo

Quali interessi convergono in un’impresa? Le imprese, per la concreta realizzazione
dell’attivita economica, richiedono il contributo di numerosi stakeholder: i conferen-
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ti di capitale di rischio, | conferenti dl capitaie di prestito, | fornitori di materie prime
8 dif servizi, I prestatori di lavoro, | clienti, lo Stato, la collsttivita locale ecc, Gl obigt-
tivi e le strategie aziendall sono il risultato dl un processo di Interazione tra persone
8 Istituti che sono interessatt non solo af raggiungimento di una migiiore perfor-
mance complessiva del'impresa, ma anche a ottenere la magglor porzione possibi-
le del risultato stesso.

' Parché & importarte attribulre | diritti i controllo? Due conslderazioni strettamante
collegats tra loro evidenziano |a centralita def problema del governo économico e dgj
contsmperamento degii Interess neife aziende di produzlone. innanzitytto, g Impre-
8¢ hanno una natura ambivalante, da un lato producong rlcchezza e dailaltro g gig-
tribulscono ai varl soggetti che vi apportano un contributo. in secondo luogo, la per-
formance di un’impresa In un determinato periodo & fortamente condizionata daj
slstema di diritti e di obblight che lega ogni stakeholder A essa, polché i terminj cop-
trattuall stabilit! ex ante creano un sistema di incentivi che incide pesantements syj-
V'efficlenza complessiva reaifzzata ax plist

Quall sono gil assunti della teoria della creazione dj valore per gl azlonisti? Secondo
la teoria della creazione di Valore aconomico per gil azionisti, I diritti di governo eco-
nomico sono aftribuiti al confai‘enu dl capttaie di rischio perché essl, a differsnza
delle altre categorle di stakeholder, sono rimunerati in via residuale e sono maggior-
mente soggetti al rischio di espropriazione da parte del Mmanagement. Seguendo que-
sta impostazione, | prablemi corporate governance diventano particolarmente
gravi quapdo fa struttura azionarla deil'impresa & frazionata tra un elevato numero di
investitori che possiedono quote malto piccole del capitale di rischio. In presenza
della separazione tra proprieta e controlio, Ii top management aziendale pud perse-
guire ii proprio Interesse personale a danno di quello degii azionisti, che In quest|

modelil viene assimilato alla massimizzazione del valore azionario deil'impresa.

Alcuni meccanismi di governo, esternt o interni alfimpresa, possono evitare che que-

sto accada. Per quanto concerne | primi, it mercato per il controllo societario e fl mer-

cato def lavoro managetiale 8volgono un importante ruolo di controlio dell’'operato

del manager, facilitando fa sostituzione dei dirigenti che non perseguono ia creazio-

ne di vaiore economico. Relativamente ai meccanismi Internt, un consigiio di amml-

nistrazione composto in larga maggioranza da consiglieri indipendenti e 'introduzio-

ne di piani di incentivazione azionaria per if top Mmanagement permettono un mag-

glore controlio defoperato dei dirigenti e un migliore allineamento det ioro interes-

se a quelio degli azionistf,

' Quali sono gli assunti della teoria deila creazione di valore per gl stakeholder?

Secondo la teoria delia creazione di valore per gii stakehoider, I'impresa non pud limi-

tarst a soddisfare I'interegse degli azionisti, ma deve contemperare ie diverse istanze

che provengono da un vasto insieme di stakehoider. L'impresa deve ciog coniugare

la creazione di valore economico per gii azionisti con I'assunzione di una maggiore

responsabliita soclaie nei confronti di tutti i portatori di Interessi. Questa affermazio-

ne si fonda sia suli'evoluzione dei diritto societario, che attribuisce aile imprese mag-

giori responsabliitd nei confronti di un vasto insieme di portatori di interessi, sia sulia

convenienza economica di un simile Comportamento, che faciiita I'instaurazione di
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up rapporio cooperativo e positivo con 1 vari stakeholder deli'azienda. Gli studi che

seguono quesia seconda impostazione presentano una grande varieta ai loro interno

in merito alle caiegorie di stakeholder che devono essere considerate nel processo

di governe economico. In particolare, alcuni contributi ritengono che 'impresa debba
soddisfare le attese di coloro che vi apportano | fattori produttivi necessari per la rea-
jizzazione dell'attivitd economica, mentre altri ailargano la categoria degli stakeholder
fino a considerare tutti coloro che esercitano un'influenza sull'attivita dell'impresa o
sono da essa influenzatl, La diversa amplezza del concetto di stakeholder implicita in
questi studi determina anche una diversa motivazione all'assunzione di un compor-
tamento responsabile da parte delllmpresa. Nel primo caso il contemperamento
degli interessi si fonda sulla volonta dell'impresa di assicurarsi i fattori produttivi
necessari per lo svoigimento deil’attivita economica, nel secondo caso, invece, I'im-
presa soddisfa volontariamente le esigenze di un vasto insieme di stakeholder per-
ché tale oblettivo & considerato importante dal punto di vista morale.



