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Imprese familiari non quotate,
nuovo Codice di autodisciplina

Pagine a cura
D1 LUCA SETTEMBRINI

avorire governance piit
consapevoli, trasparen-
ti ed efficaci nelle medie
e grandi aziende a con-
trollo familiare. Questo lo scopo
che si prefigge di realizzare il
nuovo Codice di autodisciplina
contenente «Principi per il go-
verno delle imprese familiari
non quotate» promosso da Al-
DAF, Assonime, Universita e
SDA Boceoni. I codice si rivolge
alle imprese di medie dimensio-
ni (fatturato tra 20 e 250 milio-
ni di euro) e per le realta piu
grandi (oltre 250 milioni di eu-
o), nelle quali una o piu fami-
glie detengono la maggioranza
(spesso la totalita del capitale),
esi proponedi implementare as-
setti di governance piu efficaci.
Un percorsocomplessoche vede
gli studi legali direttamente
coinvolti nella migliore recezio-
ne e nellimplementazione della
struttura di governance.

Tre le novita della nuova ver-
sione. La prima riguarda l'orga-
no di amministrazione; il Codi-
ce richiede che sia collegiale e
aperto a consiglieri esterni, al-
meno due, con competenze e au-
torevolezzatali da incidere real-
mente sui processi decisionali.
Nelle imprese pit grandi, uno
di questi deve essere indipen-
dente secondo i criteri del Codi-
cedelle societa quotate.

Laseconda ¢ la gestione delle
successioni: il Codice raccoman-
da regole precise per garantire
continuita di governo e di gestio-
ne, incluse procedure di emer-
genza per affrontare eventi im-
previsti. L'obiettivo & favorire
una progressiva separazione
trail ruolo strategico della fami-
glia e la gestione operativa, affi-
data a manager dotati delle ne-
cessarie competenze.

Infine, la terza, & sostenibili-
ta, Tl Codice richiede che l'orga-
no di amministrazione adotti
procedure per informare non so-
lo sull'impatto finanziario, ma
anche su quello ambientalee so-
ciale. Per le societa non sogget-
te a obblighi di rendicontazione,
viene indicato un quadro di rife-
rimento volontario hasato sugli
standard europei (CSRD).

«La nuova versione del Codi-
ce di autodisciplina ha un ap-
proccio piu snello rispetto alla
precedente, con applicazione
del criterio «comply or explain»
unicamente ai principi enon an-
che alle ulteriori raccomanda-
zioni, raccolte nelle Linee Gui-
dav, dice Francesco Di Carlo,
managing partner di FIVERS.
«La semplificazione rende piu
agevolelasua adozione e potreb-
be concorrere a una maggior dif-
fusione presso le realta impren-
ditoriali familiari piu restie. In
generale, trovo sia uno strumen-
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to utile a favorire la comprensio-
ne delle regole di buona gover-
nance, della loro importanza ed
utilita da parte di chi & meno
praticodiqueste tematiche. Noi
accompagniamo i nostri clienti
nel valutare gli impattidei prin-
cipi edelle raccomandazioni sul-
le societa e tradurliin scelte con-
creteinrelazioneall’articolazio-
nedella governance e all'adozio-
ne di processi decisionali chiari.
Li supportiamo nella struttura-
zione del sistema di governance
e nella definizione della compo-
sizione degli organi sociali. In
queste attivita va seguito un ap-
proccio tailor made, mentre gli
approcei «copia e incollas non
funzionano, perché ogni impre-
sa familiare ha una propria sto-
ria, i propri equilibri, dinami-
che operative e rapporti interni
da considerare. L'obiettivo &
creare una governance utile e
sostenibile alle singole societa,
non burocrazia aggiuntiva. Sul
fronte del passaggio generazio-
nale, i principali problemi deri-
vano dall’assenza di pianifica-
zione: spesso le famiglie affron-
tano la successione in situazio-
ni ormai emergenziali, dovendo
far fronte a conflitti intergene-
razionali che rendono pit com-
plessa l'individuazione e la rea-
lizzazione di soluzioni adeguate
e senza una preparazione ade-
guata al cambiamento. Il nostro
compitoé portareiclientiad an-
ticipare l'organizzazione del
passaggio generazionale. Per
quanto riguarda poi 'accesso al
mercato dei capitali riscontria-
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mo che non sempre agli impren-
ditori & chiaro quando la quota-
zione & la scelta corretta e rap-
presenta una vera opportunita;
notiamo negli imprenditori una
difficolta nell’accettare la dilui-
zione, oltre cheimaggiori adem-
pimenti in termini ad esempio
di trasparenza, reporting e go-
vernance che caratterizzano le
societa quotater.

«Abbiamo accolto con favore
il Nuovo Codice che ben si inseri-
sce nell’attuale spirito e conte-
sto generale normativo e regola-
torio (cfr . Legge Capitali, Li-
sting Act ete) volto ad alleggeri-
re, semplificare ed armonizzare
standard di riferimento, pesore-
golatorio e ridurre costi ammini-
strativi per le pmi», dice Massi-
miliano Bianchi, of Counsel
del gruppo di Banking, finance
& capital markets di EY Stu-
dio Legale Tributario. «Que-
sti standard possano costituire
per I'azienda gi& un buon inizio
di un percorso di rafforzamento
e crescita dell'impresa anche in
vista di possibili future apertu-
re al mercato dei capitali (Ipo
sullEGM). Il successo di une
standard di riferimento dipen-
dera dalla risposta del mercato,
da quante imprese si adopere-
rannonell'adottarlo. Ovviamen-
te l'adozione del modello costi-
tuisce per gli investitori senz'al-
troun utile e tangibile elemento
di serieta e trasparenza
dell'azienda in questione. Svol-
giamo una generale azione di
educazione sul contenuto e por-
tata complessivi del Codice e
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con analisi legali dettagliate di
come declinare le varie previsio-
ni del Codice sui vari casi di spe-
cie, analizzando e soppesando
gliimpatti, opportunita dieven-
tuali modifiche e revisioni degli
attuali statuti sociali».I proble-
mi affrontati pit spesso con i
clienti riguardano «<la perdita
del controllo da parte della fami-
gliain primis, 0 in virti di vendi-
te della maggioranza oppure in
virta di modifiche di governan-
ce. Ma spesso sono «biass in
quanto sul EGM il flottante ri-
chiesto per 'ammissione a quo-
tazione & basso (10%) e, data
proprio la finalita di una quota-
zione in borsa, difficilmente sus-
sistono patti parasociali o richie-
ste da anchor investors che ri-
chiedono modifiche di governan-
ce eccessivamente incisive. Al-
tra preoccupazione sono i costi
amministrativi (in tema di com-
pliance), i temi di riservatezza
(ex normativa market abuse), ri-
schi reputazionali volti a even-
tuali deprezzamenti del titolo,
la mancanza di liquidita sul se-
condario. Pensando alla compo-
sizione dei CdA, forniamo assi-
stenza nel supportare la pro-
prieta nell'individuazione e/o
valutazione di possibili candida-
tie,in ognicaso, nella valutazio-
ne dei vari requisiti legali sotte-
siall’eleggibilita degli stessi».
«[l giudizio d'insieme non puo
che essere positivo: lanuova ver-
sione offre alle imprese familia-
ri uno strumento chiaro e flessi-
bile», dice Maurizio Delfino,
managing partner di Delfino e

Associati Willkie Farr & Gal-
lagher LLP. «Lo scopo & ridur-
re lospaziodella governance in-
formale e potenziare il ruolo del
management  professionale,
senza che diminuisca il ruolo
dellafamiglia. E evidente I'invi-
toimplicito a realizzare modelli
di organizzazione che privilegi-
no la specializzazione dei ruoli,
familiare e di management,
nell’ interesse dell'azienda.
L’adesione al Codice & volonta-
ria: & istituito un sistema di mo-
nitoraggio affidato al nuovo Co-
mitato per la Corporate Gover-
nance delle imprese familiari
non quotate, supportato da una
segreteria tecnica, che opera in
base a principi e linee guida. So-
no fornite indicazioni sulle pos-
sibili modalita attuative del
principi. Le raccomandazioni so-
no calibrate in base alla dimen-
sione della societa, Tra i punti
di forza segnalerei 'attenzione
al tema del passaggio generazio-
nale, alla pianificazione strate-
gica, alla definizione dei ruoli fa-
miliari. Assistiamo imprese fa-
miliari da molto tempo e, anche
grazie alla nostra esperienza
conil private equity, che storica-
mente in Italia ha soprattutto
investito in aziende familiari
non quotate, conosciamo i van-
taggi e gli svantaggi di qualsia-
si sistema di governance. Il per-
corso verso il nuove modello di
governance varia a seconda del-
le situazioni e pud essere piii o
meno strutturato, ma deve ini-
ziare con delicatezza, consape-
volidella situazione di partenza
e condividendo preventivamen-
te gli obbiettivi da raggiungere.
Spesso le imprese familiari ita-
liane non hanno definito un pia-
no strutturato per il passaggio
generazionale e cio comportain-
certezze nella gestione diuna fa-
se spesso cruciale per la conti-
nuita dellimpresa. Il Codice of-
fre possibili soluzioni, quali la
progressiva separazione traruo-
lo strategico della famiglia e re-
sponsabilita operativa, che pud
essere affidata anche a figure
esterne dotate delle competen-
ze necessarie. Poiché la fiducia
si costruisce nel tempo, & bene
che il processo incominei con
congruo anticipo, cosi che si rie-
sca a modularei poteri in funzio-
ne degli interessi in gioco e a cor-
reggere con successo ghi inevita-
bili errori. Le famiglie restie ad
aprire il capitale dell'azienda al
mercato sono in Italia (ma non
soloin Italia) numerose peril ti-
more di perdere il controllo sul-
la gestione. 11 Codice offre indi-
cazioni utili per consentire di
preservare il ruolo della fami-
glia, attraverso I'attribuzione ai
suoi membri della funzione di
sorveglianza oppure della c.d.
funzione di alta amministrazio-
ne, con riferimento alle opera-
zioni strategiche. Per scelta
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strategica molto raramente ac-
cettiamo di entrare direttamen-
te nei consighi di amministrazio-
ne. Ci possono essere eccezioni,
che valutiamo con attenzione.
Possiamoin ogni casodareil no-
stro contributo nella scelta dei
membridel CdA (e anche del col-
legiosindacale)».

«llnuovo testo appare senz'al-
tro pit agile, chiaro e, dunque,
piti fruibile per le imprese; rap-
presenta un importante passo
avanti nell’affermazione della
centralita del ruolo del governo
societario tanto nella prospetti-
va della gestione corrente
dell'impresa familiare quanto
nella gestione del passaggio ge-
nerazionale», commenta Mi-
chele Massironi, partner di
LaScala Societatra Avvoca-
ti, Responsabile del team corpo-
rate M&A. «L'introduzione del
nuove Comitato per la Corpora-
te Governance delle imprese fa-
miliari non quotate e la sua fun-
zione di monitoraggio dello sta-
to diapplicazione del codice ren-
deranno il nuovo codice uno
strumento dinamico e manter-
ranno apertoildialogo con le im-
prese. Abbiamo gia avuto modo
di misurare la maggiore operati-
vita della nuova versione dei
Principi nel confronto con alcu-
ni clienti per una riorganizzazio-
ne complessiva degli assetti pro-
prietari e di governance dellelo-
roimprese anche al fine di disci-
plinare adeguatamente il pas-
saggio generazionale. L'imple-
mentazione del codice & avvenu-
ta nell’'ambito di una consulen-
za pittampia che ha interessato
tanto il patrimonio quanto
l'azienda familiare. Con riguar-
do al passaggio generazionale,
uno dei problemi piu ricorrenti
& l'assenza di un piano struttu-
rato che individui tempi, fasi e
ruoli; a cio si accompagna, di re-
gola, ladifficolta del fondatore a
«lasciare il controllos, timore
quest'ultimo che spesso porta
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l'imprenditore a resistere an-
che all'apertura ai capitali ester-
ni. Percepiamo frequentemente
nelle imprese familiari nostre
clienti diffidenza verso gli inve-
stitori istituzionali e il convinei-
mento che 'equity comporti pitt
un’'intrusione che una leva per
la crescita. I problemi nascono
dal fatto che l'impresa familiare
& spesso ben gestita per consen-
s0 interno ma non strutturata
per affrontare discontinuita ge-
nerazionali né per dialogare
con il mereato del eapitale, Sul-
la scelta dei membri del CdA, la
consulenza muove dall’analisi
dei requisiti giuridici, offrendo
supporto anche nella redazione
di eriteri interni di indipenden-
za su misura per la specificaim-
presa familiare, andando oltre i
criteri minimi legali per raffor-
zare credibilith ed attrattivita
verso eventuali investitori
esterni».

«La nuova versione del Codi-
ce, nel complesso rappresenta
un passo avanti nel rendere il
capitalismo familiare pii mo-
derno, credibile e attrattivo ver-
soinvestitori e stakeholder», di-
ce Claudio Elestici, partner di
RP Legalitax. «Supportiamo
le aziende nella mappatura del-
la governance esistente e nella
definizione di gap rispetto ai
nuovi principi. Aiutiamo a for-
malizzare processi, deleghe, po-
licy di famiglia e di consiglio, ol-
tre a introdurre strumenti di
monitoraggio dei rischi. I temi
pii ricorrenti riguardano la defi-
nizione dei ruoli ereditari, la va-
lutazione delle competenze dei
successori e la separazione tra
proprieta e gestione. Sul fronte
del capitale, le famiglie temono
la perdita di controllo, faticano
a costruire reporting adeguati
per investitori esterni e incon-
trano difficolta nel definire pat-
ti parasociali equilibrati. Lavo-
riamo soprattutto su governan-
ce, definizione strategie e repor-

ting e chiarezza elementi conta-
bili e finanziari. Supportiamo le
imprese nella definizione del
profiloideale (competenze, espe-
rienza, indipendenza, compati-
bilita con la cultura familiare)».

«La nuova versione del Codi-
ce rappresenta un significativo
passo avanti introducendo un
impianto piti essenziale ma pin
esigente sul piano della respon-
sabilita informativas, dice Lo-
dovico Artoni, partner di Le-
gisLAB: «postal'attenzione dal-
la mera aderenza formale all' ap-
plicazione sostanziale dei prin-
cipi. Si pone una forte enfasi sul
ruolo del Consiglio come organo
strategico e non solo di sorve-
glianza. L'integrazione dei temi
ESG e della cultura aziendale &
un elemento centrale per la
creazione di valore a lungo ter-
mine, che ora richiede un'ade-
guata e costante verificar . «Il
nostro intervento si focalizza
sulla mappatura delle lacune
tral'assetto di governance pree-
sistente e le previsioni del Codi-
ce. Questoimplica un'attentare-
visione degli strumenti statuta-
rie pattizi, per assicurarne l'alli-
neamento. In parallelo, affian-
chiamo 1 clienti nella formaliz-
zazione delle procedure operati-
ve dei comitati endoconsiliari e
nella preparazione della docu-
mentazione richiesta, garanten-
do che il prineipio del comply or
explain sia gestito con coerenza
e trasparenza verso il mereato.
Spesso riscontriamo una sotto-
valutazione dei tempi e della
complessita della definizione e
realizzazione di accordi relativi
alla gestione del passaggio gene-
razionale e/o di apertura del ca-
pitale a terzi. La mancanza di
chiarezza e di una buona gover-
nance pud generare una certa
incertezza sul futuro aziendale,
rendendo gli istituti di credito e
gli investitori di private equity
piti cauti nel fornire capitali. La
nostra consulenza & mirata a

trasformare l'introduzione
dell'indipendente da onere a le-
va strategica. Il nostro lavoro
consiste nell'assicurare che 1
candidati non solo rispettino i
eriteri di indipendenza richiesti
dal Codice, ma che siano ﬁgure
di elevata autorevolezza, capaci
di esercitare una sana pressio-
ne dialettica in Consiglio e di
agire da garanti di trasparenza
per tutti gli stakeholder ester-
ni»,

«Il codice offre un quadrodi ri-
ferimento generale in grado di
orientare in modo concreto le
imprese familiari se le stesse so-
no ben supportate a livello con-
sulenziale», dice Luca Masot-
ti, partner di Masotti Cassel-
la. «La grande maggioranza dei
prineipi enunciati dal codice so-
no i pilastri su cui da anni cer-
chiamo di indirizzare le scelte
delle imprese clienti. Preferia-
mo calarci in una conoscenza
profonda della realtd imprendi-
toriale delle societa clienti, lavo-
rando accanto all'imprenditore
e ai manager per conoscerne
prodotti, servizi, processi, mo-
delli ma soprattutto etica e filo-
sofia di impresa. Solo cosi rite-
niamo che il supporto legale ne-
gli ambiti coperti dal codice pos-
sa esgere efficace ed aderente ai
bisogni e desideri dell'imprendi-
tore. Nutriamo qualche perples-
sita in genere sul modello duali-
stico di governance che sembra
imvece fortemente raccomanda-
to dal codice. Cid detto, quello
del passaggio generazionale,
proponendo soluzioni di diverso
tipo per massimizzare l'efficien-
te continuita dell 'attivita e l'effi-
cienza fiscales,

«Lia nostra valutazione non
puo prescindere dal fatto che si
tratta di norme di autodiscipli-
na che non hanno valenza co-
gente, anche se la loro applica-
zione & significativa sulla ade-
sione di una azienda alle best
practices in materia di gover-

nance; resta tuttavia complessi-
vamente positivas, dice Danie-
le Giombini, partner del Dipar-
timento commerciale, finanzia-
rio e lavoro di Mondini Bono-
ra Ginevra Studio Legale.
«Supportiamo le famiglie im-
prenditoriali nella gestione dei
passaggi generazionali, indivi-
duando e implementando stru-
menti idonei a garantire un ri-
cambio ordinato e la continuita
dellimpresa. Oltre alla pianifi-
cazione successoria, seguiamo
la definizionedi assetti di gover-
nance volti ad assicurare stabili-
ta proprietariae di gestione. Ri-
cordo inoltre il nostro interven-
tonelle realta familiari caratte-
rizzate dalla presenza di una
pluralita di soci e familiari, per-
la costruzione di un sistema di
governance chiaro e condiviso,
In diverse realta assumiamo
inoltre il ruolo di segretario del-
le riunioni del Cda cosi da esse-
re presenti alle riunioni dell'or-
ganizzazione di governo della
azienda, apportando un contri-
butolegale e di conoscenza delle
problematiche aziendali. Fin
quando resta il socio fondatore
Tazienda trova sempre i suoi
puntidi equilibrio che spesso so-
no garantiti fure imperit dal fon-
datore stesso. Nel momento in
cui questa figura viene meno
possono svilupparsi dei conflitti
che, senon tempestivamente ri-
solti, portano I'iniziativa econo-
mica a dover affrontare consi-
stenti difficolta. Se cid accade,
la liquidazione dei soci dissen-
zienti o addirittura la cessione
dell'intero capitale sociale, & la
soluzione pit semplice e idonea
aregolare il conflittos.
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