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Introduzione

Gli scandali finanziari che hanno coinvolto alcugrandi imprese quotate sui principali
mercati borsistici hanno portato alla ribalta e del “sistema di controllo interno”.

E aumentata |'attenzione posta sull’argomento deemielle autorita governative, da parte
delle stesse aziende e da parte dei soggetti ceerfamente erano stati scottati da questi
avvenimenti, ma anche di quelli che venendo a amroa di tali fatti hanno iniziato a
limitare e centellinare la fiducia che riponevamtlensocieta.

Questa relazione articolata su cinque capitolile/ulenanzitutto tracciare una panoramica
sul significato del sistema di controllo internpesificando cosa sia realmente, in modo
che il lettore possa capire I'utilita di tale sist

Tuttavia, lo scopo principale della relazione pretporesta quello di capire se € possibile
per le imprese riguadagnare questa fiducia perduta.

Le societa instaurano una relazione con gli stdkein® che passa inevitabilmente
attraverso la comunicazione offerta nei reportesGlbrporate Governance.

Il secondo capitolo si prefigge I'obiettivo di spae cosa sia il report annuale, spiegare
come sia disciplinato in ambito internazionale eio@ale, ma principalmente si prefigge
di comunicare I'importanza che tale report rivastéla relazione societa - stakeholders.

| due capitoli successivi trattano I'analisi chetata portata a compimento per valutare la
bonta di tali relazioni. Piu nello specifico, irze capitolo analizza la comunicazione delle
societa con riferimento all'anno 2010, spiegandoc@mpione preso in esame, le
metodologie utilizzate e portando in luce i ristilattenuti. Il quarto capitolo, invece,
attraverso un confronto con una medesima anafisiteata sette anni prima, si prefigge il
compito di capire se il tempo intercorso sia sergér migliorare la comunicazione e il
livello di densita informativa offerto ai lettorseerni.

Il lavoro si concludera tirando le fila del discorsmettendo in evidenza se la
comunicazione resa pubblica dalle imprese é safftei per riguadagnare la fiducia degli

investitori, oppure se la strada da percorrereceranmolta.






1. Il sistema di controllo interno

1.1 Introduzione
Il Sistema di Controllo Interno (SCI) a partire daanni '90 ha assunto un ruolo sempre

piu critico e centrale all'interno delle societatta da divenire uno strumento di governo
aziendale.

Inoltre, a causa dei numerosi scandali che hanmvaito le societa quotate nei mercati
borsistici, nel mondo e in particolare in ltalid, st € resi conto di come mancasse un
adeguato controllo dei processi da parte deglirorgéerni alle societa.

La conseguenza di questa mancanza di controllmhatp ad una sfiducia da parte degli
stakeholders, soggetti che hanno interessi neiraofdella societa, in quanto le
informazioni che le stesse rendevano pubblicheaslavano spesso non veritiere.

Per tutelare questi soggetti e per impedire chapstessero analoghe vicende, che in
numerosi casi hanno portato, come conseguenza ajltath fallimento dell’azienda,
I'attenzione delle autorita di governo e delle awdotutorie posta sul sistema di controllo
interno e andata via via aumentando.

Questa particolare accortezza ha consentito chegli ndtimi anni, ci fosse un
approfondimento continuo sulla materia, con un rrggumero di norme e disposizioni
per regolare le societa e tutelare gli stakehoJdema soprattutto una miglior

consapevolezza delle societa dell'importanza diadeguata corporate goverance.

1.2 Definizione di Sistema di Controllo Interno
Non esiste una definizione unica per il SCI, n@dlgeratura infatti ne vengono presentate

numerose. E importante affermare che non ne esisiemeno corretta delle altre e per
guesto motivo nella relazione si prendera comeimifento quella maggiormente adottata e
diffusa fornita dal Commitee of Sponsoring Orgatimas (C0S0,1992) dove il SCI é
inteso come “ un processo, svolto a diversi livedlll'organizzazione, finalizzato a fornire
una ragionevole sicurezza sul conseguimento degitovi di efficacia ed efficienza delle
attivita operative, dell'attendibilita delle infoamioni di bilancio, della conformita alle
leggi e ai regolamenti in vigore®.

Analizzando piu nello specifico la definizione fisuevidente come ci siano dei concetti

fondamentali sui quali & utile soffermare I'attanmz.

! Commitee of Sponsoring Organizations (CoS0,1992)



In primo luogo il SCI viene definito come un proses ossia una serie di operazioni
ordinate in una successione temporale di fasi, @g@uuna successione puramente logica
di fasi, volte al conseguimento di determinati ttive aziendali. Quindi “non si tratta di
eventi isolati, ma di una serie di operazioni cigeardano la gestione aziendale nel suo
complesso.

II SCI si fonda su normative interne, su struttarganizzative, su supporti tecnico-
informatici il tutto necessario all’attivita di ctollo, ma soprattutto si basa sugli individui
che sono chiamati a rendere operanti i contrdlli”.

Nel complesso aziendale sono importanti i supporéteriali, ma I'importanza delle
persone € massima. Infatti & necessario che asistatruttura organizzata e gestita da
soggetti che abbiano le competenze necessariettsu lkivelli, che sappiano affrontare
situazioni inaspettate, dovute a cambiamenti intech esterni, in maniera rapida ed
efficace, che siano in grado di definire regol@mportamenti a cui fare riferimento.
Sempre nella medesima definizione si parla di tragvole sicurezza del raggiungimento
degli obiettivi”. Raggiungere 'obiettivo prefisgatper una societa, significa perseguire la
propria mission. Spesso, tuttavia, il raggiungiredit questi obiettivi € possibile solo se
una societa € in grado di far fronte in modo tertipesd eventi e rischi non programmati.
Il SCI, se efficiente, dovrebbe permettere abaieta di intervenire in tali situazioni
adottando misure di controllo che siano capaciichnoscere tempestivamente questi
eventi, cioé “in un momento in cui si possono aagmendere provvedimenti adeguati a
garantire la sopravvivenza della societa”.

Non solo, il SCI, infatti, dovrebbe contribuire adirizzare l'azienda verso i propri
obiettivi, attraverso i quali perseguire la progrigsion, minimizzando i rischi di percorso
connessi sia alla rapida trasformazione dei cadntesbnomico, politico e sociale
all'interno dei quali si svolge la competizionea silla eventuale inaffidabilita dei sistemi
operativi aziendali responsabili dellimplementamodelle strategie e della gestione
quotidiana™

Le societa, in qualsiasi momento, possono trovarsidover affrontare eventi che,
modificando lo stato attuale, propongono una sitwez non programmata che puo
rappresentare un rischio. Inoltre, alcuni elemdntischiosita potrebbero essere dovuti a
fattori gia presenti all'interno della societa.

2 M. Massi, “il sistema di controlli interni nelleg@nde complesse”, (2005)

3 Cfr. M. Massi, (2005)

*S. Beretta, S. Bozzolan, N. Pecchiari, “Corpofateernance e assessment del sistema di controgimin
cosa comunicano le societa quotate?”,(2007)



Per questa ragione, il SCI ha assunto un ruolo sepip cruciale e centrale nelle gestione
delle imprese.
E emersa la necessita di individuare e controliguesti eventi critici che potrebbero
compromettere la sopravvivenza dell'impresa; cdiam® non significa solamente
effettuare delle valutazioni, delle analisi, contpoanche l'investire risorse economiche
per il raggiungimento degli obiettivi aziendali.
E da sottolineare come non esista un sistema draitaninterno capace di eliminare in
maniera assoluta la componente di rischio, datad#eplicita degli eventi che possono
verificarsi.
Tuttavia € importante precisare che un efficacesia di controllo interno pud consentire,
anche se non ad un azzeramento, ad una signiicédivzione del rischio stesso.
Un altro aspetto da analizzare riguarda il persaguato degli obiettivi.
Ogni societa definisce la propria mission fissaddgli obiettivi e individuando le strategie
per realizzarli.
Secondo il CoSO, i sistemi di controllo interno gaivolti alla realizzazione dei seguenti
obiettivi:

- efficacia ed efficienza delle attivita operative;

- attendibilita delle informazioni di bilancio;

- conformita alle leggi e ai regolamenti in vigore.
Altra definizione, spesso presa in considerazioneha a livello nazionale, € quella
emanata dal Consiglio Nazionale dei Dottori Comnadisti e dei Ragionieri (CNDCR)
che definisce il sistema di controllo interno corfignsieme delle direttive, delle
procedure, delle tecniche adottate dall'azienda,salopo di raggiungere gli obiettivi di:

- conformita delle attivita degli organi aziendallfoggetto che I'impresa si propone

di conseguire e alle direttive ricevute;

- attendibilita dei dati.

- salvaguardia del patrimonio aziendale.”
Dal confronto delle due definizioni si nota una taogiale similitudine per quanto
concerne i primi due punti e una parziale divenséhterzo.
Il primo obiettivo rimane quello dell’efficacia, si& la capacita di raggiungere un
determinato risultato, mentre per efficienza stimte la capacita di raggiungere I'obiettivo

con la minima allocazione di risorse. || CNDCR atdlizza maggiormente sul concetto di

® Cfr. Consiglio Nazionale dei Dottori Commercidlistdei Ragionieri



conformita, intesa come adeguatezza tra ci0 cheodéetd intende compiere e cido che
realmente persegue.

Il secondo obiettivo riguarda I'attendibilita détformazione, l'attitudine dell'impresa a
fornire informazioni veritiere attraverso la trasgaza delle notizie. Questo € un aspetto di
rilevante importanza sul quale sono stati conddtini studi che hanno portato alla luce
come spesso le imprese facciano maggior attenadleeinformazioni che circolano al
proprio interno rispetto a quelle che vengono mgwbliche.

Queste informazioni dovrebbero riflettere le operaz realmente svolte e compiutesi
allinterno delle societa, per cui € da aspettat® nella redazione di un documento di
pubblica utilita si utilizzi una linea coerente cé informazioni di cui dispongono i
soggetti interni.

E utile sottolineare come, parlando di informazjamn si faccia riferimento solamente
alla pubblicazione del bilancio, ma ogni notizitatea al soggetto deve essere veritiera e
rappresentare in maniera esaustiva cio che tratta.

L'ultimo obiettivo riguarda “la conformita delle disioni, delle azioni e dei
comportamenti delle persone dell’impresa alle leggregolamenti esterni ed interni, che
costituiscono un pre-requisito per poter operare”.

Attraverso una conduzione d'impresa volta a garartelle regole e a farle rispettare, ad
integrare i codici se presenti delle carenze, towlifere questi principi all'interno della
societa, é possibile salvaguardare il patrimonieraiale.

A conclusione di quanto sopra trattato, come stnimeiassuntivo e di sintesi si puo
dunque ritenere che il sistema di controllo intgpno reputarsi efficace se:

- € in grado di assicurare il perseguimento debjiettivi di efficacia strategica ed
efficienza operativa definita dai vertici aziendala trasparenza informativa
delineata dalle politiche aziendali, la correttezgastionale e |'osservanza
sostanziale delle leggi, norme e comportamenti;

- contribuisce alla protezione delle condizionideavoli alla generazione di valore,
indirizzando l'attenzione dei vertici aziendali eeld management verso
I'identificazione e la valutazione dei principailsechi e costruendo in tal modo le
premesse per una loro gestione consapévole.

Il sistema di controllo interno viene quindi presga nei suoi due aspetti strettamente

interconnessi: il controllo amministrativo-contabd il controllo di gestione aziendale.

® Cfr. S. Beretta, S. Bozzolan, N. Pecchiari,(2007)
" Cfr. Corbella, (1999); Comoli, (2002)
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In primo luogo, il controllo amministrativo-contddsi si propone di offrire una
rappresentazione veritiera dei fatti aziendali edlwaguardia del patrimonio della societa.
Inoltre, attraverso un efficiente sistema di colfdtr@estionale € possibile identificare,
valutare e monitorare i rischi, e possibile an@iezi processi e provvedere alle eventuali
migliorie. Una corretta gestione del rischio e gnaetta gestione d'impresa permettono di

conseguire la propria mission.

1.3 Dal CoSO IC-IF al ERM Framework
Negli anni si sono evoluti alcuni framework origntadefinire gli schemi di riferimento da

adottare nella progettazione e nell’analisi daksma di controllo interno.
Gli obiettivi di efficacia ed efficienza delle omeioni, attendibilitd dei dati, conformita
alle leggi, se non perseguiti congiuntamente egw@atamente potrebbero portare a perdite
economiche.
“Il sistema di controllo interno presidia la minrzazione di perdite economiche. Per
guesta ragione inizialmente si articolava, secogdanto proposto dal CoSO IC-IF, in
cinque elementi complementari:

1) lambiente di controllo (internal environment);

2) il sistema informativo (information and commuation);

3) le procedure di controllo (control activities);

4) la valutazione del rischio gestionale (risk assgent);

5) il monitoraggio (monitoring)®
Il primo elemento riguarda I'ambiente di controlassia “ I'insieme dei controlli generali,
quelli che concorrono a dare affidamento all’oigaazione dell'azienda pur non
riferendosi direttamente a una voce di bilancioumgrocesso gestionale.
L’ambiente di controllo costituisce I'ossatura dentrolli generali, il sistema informativo
e le procedure di controllo concorrono a definintrolli specifici, quelli direttamente
riferiti a una singola voce di bilancio o ad unesifico processo gestional€.”
La valutazione del rischio e strettamente coliegalla predisposizione degli organi
societari ad identificare tali situazioni che pagsa@ompromettere il raggiungimento degli

obiettivi e di conseguenza la capacita di adotiaeguati controlli.

8 Cfr. S. Beretta, S. Bozzolan, N. Pecchiari,(2007)
° Cfr. M. Massi, (2005)
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Infine il monitoraggio consiste “nella verifica doarua e/o periodica dell’efficacia del
disegno dei controlli interi e della effettiva opgvita dei medesimi”.
Negli anni successivi il framework e stato rivistoimplementato e ha portato alla
creazione del ERM ( Enterprise Risk Management)ndresostituisce il CoSO IC-IF, ma
ne costituisce un ampliamento e un completamergocdmponenti da quattro diventano
otto e le differenze riguardano:

1) laggiunta di Objective setting

2) la valutazione dei rischi viene divisa in: idéoazione di eventi (event

identification), valutazione della probabilita egatto economico di ciascun evento

(risk assessment), individuazione delle controneigtisk response).

Oltre a quelli presentati sono numerosi gli staddene in materia di auditing hanno
affrontato la relazione tra sistema di controlldeino e valutazione dei rischi. E
interessante notare come, tutti muovano dalla siecza che i principi del CoSO

costituiscano uno standard di riferimento condigsmprescindibile.

Figura 1 Elementi del’lERM secondo il CoSO
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2. Relazione delle societa quotate nei mercati bassci

2.1 Introduzione
Da quanto precedentemente descritto emerge compada del pubblico vi sia una

legittima aspettativa di ricevere adeguata infolor@z sulla validita del sistema di
controllo interno.

Le societa quotate attraverso una relazione, deudnomare gli investitori sull’efficacia
ed efficienza di tale sistema, sul monitoraggio pecessi effettuato all'interno della
societa e sul metodo con cui si fronteggiano hiiscgli eventi non attesi.

L'importanza di queste relazioni € massima, nomw g@rché su questa materia vi € una
continua rivisitazione di norme e disposizioni patelare gli stakeholders, ma anche
perché le societa possono dimostrare a questi #bggme si sono attivate per evitare di
dover sopportare perdite, anche pesanti.

Come emerso nel primo capitolo, alcuni avvenimdagli ultimi decenni hanno portato gli
investitori ad una sfiducia nel mercato borsistcad una attenzione maggiore all’operato
degli organi interni alle imprese.

Avviene che, di fronte alla pressione verso |'adengmto di disposizioni, il
comportamento dei soggetti interessati possa essei® E inutile negare come, in molti
casi, “il rispetto delle indicazioni contenute readici di autodisciplina si limiti ad una
dichiarazione di esistenza di un qualche sistemacdtrollo interno o, al piu,
all'estensione del tradizionale repertorio di tetw di controllo interno alla occasionale
identificazione e al discontinuo monitoraggio ditaii fattori di rischio, senza che cio vada
a modificare in misura significativa le pratichegtiverno e di gestione della societd”.

La relazione che le societa quotate sono invitateomporre annualmente non ha Il
semplicistico scopo di rispettare una normativauaqueste sono chiamate ad aderire,
quanto piuttosto ha l'intento di ripristinare lddicia degli investitori.

Per questa ragione il reporting redatto per glkettalders deve essere, attraverso la
trasparenza e il rigore, quanto piu possibile, sban, dimostrando gli sforzi profusi dalla
societa per monitorare le operazioni, identificanealutare i rischi, migliorare il sistema di
controllo interno per garantire la tutela e la aglvardia del patrimonio aziendale e
soprattutto garantire la continuita della societa.

Ogni societa quotata € invitata a redigere unaiate sulla corporate governance.

10 Cfr. S. Beretta,(2002)
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Ci sono numerosi testi che presentano le lineeagiridnateria di reporting e tra le piu
importanti meritano particolare attenzione il Congal Code, il Sarbanes Oxley Act, Il
Codice di Autodisciplina, le Linee guida per la agobne sulla corporate governace, La
Guida alla compilazione della relazione sulla coap® governance.

Inizialmente si proporra un panoramica su quell&la disposizione che regola le societa
a livello internazionale, in quanto il Combined @orxhppresenta il testo di riferimento
anche per i codici di autodisciplina Italiani, sessivamente ci si soffermera sul contesto
nazionale richiamando le linee guida che vengomait® per la “relation on corporate

governance”.

2.2 Disposizione in ambito internazionale
A livello internazionale i testi cui si fa maggioemte riferimento per la comunicazione del

sistema di controllo interno sono principalmenteCibmbined Code (London Stock
Exhange 1999, 2003) e il Sarbanes Oxley Act (2002).

I Combined Code nella sezione riguardante I' “Aaetability e Audit” propone i principi
cardine per la redazione del reporting annuale.

“In particolare il Codice richiede che sia fornita'informativa suddivisa in due parti:

- illustrare come la societa applica i principiyis#i dal Combine Code;

- affermare che la societa operi in conformita dikposizioni del Combine Code e,
qualora ci0 non avvenga, lindicazione delle ragiosottostanti la non
conformita” !

Quindi, nonostante vi sia una sostanziale libesscihta alle imprese sulla forma e sul
contenuto delle relazioni, le informazioni base dh#oard” e chiamato a riferire agli
stakeholders riguardano le responsabilita degli smsiratori, le prospettive future della
societa, lo sviluppo del “business”, motivando ignbo circostanza la ragione di tale
giudizio. Inoltre gli amministratori hanno il conipi di controllare periodicamente
'adeguatezza del sistema di controllo interno |gelsalvaguardia degli interessi degli
investitori e per la salvaguardia del patrimonideadale. Annualmente deve essere
presentata comunicazione dell’efficienza del sistadh controllo e delle operazioni che

sono state poste in essere. Il board deve “edtafoisnal and transparent arrangements for

! Combined Code, London Stock Exhange 1999, (2003)
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considering how they should apply the financialordipg and internal control principles
and for maintaining an appropriate relationshighwite company’s auditors?
Il Sarbanes Oxley Act (SOA), invece, emanato aisegli scandali economico-finanziari,
ha prodotto una parziale inversione di tendenzgetis alle linee guida di reporting in
materia di sistema di controllo interno offerte particolare dal CoSO Report.
Quest’ultimo aveva promosso una nozione di comtratterno correlata a obiettivi di
efficacia ed efficienza, attendibilita e conformdfie normative; mentre la disposizione
offerta dal SOA, richiama l'attenzione degli orgasocietari, come amministratori e
manager, prevalentemente sull’'affidabilita del répg.
Tuttavia, bisogna ricordare che il Sarbanes ORlelyha introdotto alcune novita rispetto
al Codice con riferimento specifico a:
- istituzione di un organismo preposto al monitgiage miglioramento degli
standard in tema di accounting e auditing;
- definizione di regole piu chiare in merito ai papti tra Audit Committee e societa
di revisione;
- incremento delle sanzioni penali nel caso diireguardanti la redazione del
bilancio;

- introduzione di nuovi meccanismi di monitoraggglle professioni contabili*®

I Combine Code resta comunque il testo princigilaffidamento per le societa estere e |l
documento sul quale si focalizzano per la redazamieeport annuale. A supporto e come
implementazione del Codice sono state predisposte guida che ne costituiscono parte
integrante su come debba essere strutturata lslise relativa all’efficacia del sistema di
controllo interno. Il testo piu importante e il houll Guidance che, attraverso le sue
indicazioni, permette la stesura di una relaziohe dovrebbe consentire al lettore “di
valutare e apprezzare l'esistenza di un processaine®m mediante il quale dli
amministratori identificano, valutano e gestisconischi, nonché di comprendere liter
procedurale seguito dai vertici aziendali per \aeitl'efficacia del sistema di controllo

interno rispetto ai rischi identificati™

12« Stabilire accordi formali e trasparenti per Bese di come si dovrebbe applicare il reportingrfiiario ,
principi di controllo interno e per mantenere uprgpriato livello di relazione con gli auditor dekocieta.”
13 Cfr. S. Beretta, (2004)

14 Cfr. S. Beretta, S. Bozzolan, N. Pecchiari,(2007)
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Inoltre, in presenza di carenze e debolezze d&msesdi controllo interno, il Consiglio di
Amministrazione dovrebbe provvedere a darne inforadornendo le motivazioni di tale

non conformita.

2.3 Disposizione in ambito nazionale
Nel D.lgs. del 24 febbraio 1998, primo comma ddiitlo 149, si legge “il collegio

sindacale vigila (punto C) sull'adeguatezza détlattsira organizzativa della societa per gl
aspetti di competenza, del sistema di controllermt e del sistema amministrativo
contabile nonché sull'affidabilita di quest'ultimel rappresentare correttamente i fatti di
gestione.”

Per la prima volta in ambito nazionale il controlfderno viene inteso come processo
autonomo volto a garantire la qualita del funzioeato del sistema.

Per questa ragione, poiché il SCI ha raggiunto posizione di rilevante importanza
all'interno della societa nasce l'esigenza di giboare tale sistema, disciplinare la sua
struttura e la sua collocazione all'interno dellirasa, ma anche disciplinare la
comunicazione che le societa offrono agli investit fine di tutelarli da eventuali
informazioni poco attendibili.

Negli anni successivi viene pubblicato il CodiceAditodisciplina i cui contenuti riflettono
gli orientamenti del Combined Code. La prima putdstione avvenne nel 1999, una prima
rivisitazione venne operata nel 2002, la piu reeeidale al 2006. Le novita dell’'ultima
pubblicazione riguardano la presenza dei criterattilazione dei principi cardine che
invece vengono pubblicati gia nel 1999.

Il Codice di Autodisciplina nella sezione dedicataistema di controllo definisce i quattro

principi.

8.P.1. Il sistema di controllo interno e l'insienielle regole, delle procedure e delle
strutture
organizzative volte a consentire, attraverso ungaa® processo di identificazione,
misurazione, gestione e monitoraggio dei principaichi, una conduzione dell'impresa

sana, corretta e coerente con gli obiettivi prafiss

8.P.2. Un efficace sistema di controllo internotdbmisce a garantire la

salvaguardia del
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patrimonio sociale, l'efficienza e Iefficacia delloperazioni aziendali, I'affidabilita

dell'informazione finanziaria, il rispetto di leggiregolamentt’

Analizzando inizialmente questi primi due, emergene concetto base che le societa,
aderendo Codice di Autodisciplina, devono dotarsirdsistema di controllo interno. Le
societa nella loro relazione annuale, oltre a prase le caratteristiche di questo sistema,
dovranno provvedere a informare gli azionisti swigessi di identificazione e misurazione
del rischio, nonché sul loro monitoraggio.

Spesso avviene che queste informazioni non siaeeeptate in modo esauriente. Non é
sufficiente una mera elencazione di questi procedtme importante riferire come questi
vengano posti in essere.

Dall'introduzione di questo capitolo emerge comedia le societa non siano predisposte
ad attuare questi controlli. Effettuare controlionn significa solamente verificare le
operazioni svolte, comporta investire risorse afil il complesso “societa” sia
predisposto e coordinato a tutti i livelli dell'@gizzazione per far fronte a eventi non
programmati.

Il secondo principio centra I'attenzione su quelle e I'informativa che viene rilasciata
dalle imprese. Le societa nei loro reporting devoagpresentare in maniera corretta e
veritiera la situazione patrimoniale. Vengono rgprieconcetti della normativa nazionale
che disciplina la redazione del bilancio, doveegige che “il bilancio deve essere redatto
con chiarezza e precisione e rappresentare in mvedtiero e corretto la situazione
patrimoniale e finanziaria della societa e il riatd economico dell’esercizio*®

Tuttavia, il bilancio non e l'unico documento coh quale le societd comunicano
allesterno. E importante che l'attenzione deglinaimistratori sia posta in una corretta
redazione di tutti i documenti, sia di quelli chengono resi pubblici per gli investitori, sia
di quelli che rimangono internamente alla societa.

Altro aspetto importante riguarda il rispetto delkggi e dei regolamenti. E emersa la
necessita di informare gli stakeholders dell’esiste 0 meno di eventuali codici di
condotta, codici etici, codici di comportamento wégdalle societa, indicando come
vengono comunicati ai dipendenti, come avvieneahitoraggio del rispetto delle regole
soprattutto se e come viene attuato questo process@aso di realta composte da

capogruppo e collegate.

! Borsa Italiana, Codice di autodisciplina (199920
' CNDCR, “Principi Contabili Nazionali”
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Il terzo e il quarto principio definiscono i ruaii compiti dei soggetti e degli organi che

gestiscono il sistema di controllo interno.

8.P.3. Il consiglio di amministrazione valuta I'gd@tezza del sistema di controllo

interno rispetto alle caratteristiche dell'impresa.

8.P.4. Il consiglio di amministrazione assicura ehproprie valutazioni e decisioni
relative al sistema di controllo interno, alla apm@zione dei bilanci e delle relazioni
semestrali ed ai rapporti tra I'emittente ed il iseve esterno siano supportate da
un’adeguata attivita istruttoria. A tal fine il csiglio di amministrazione costituisce un

comitato per il controllo interno [ ...

Il ruolo del Consiglio di Amministrazione deve essan ruolo attivo. Deve continuamente
valutare I'efficienza del sistema di controllo,rae#i deve costituire un Comitato per il
controllo interno, che ha il compito di analizzdeeproblematiche ed istruire le pratiche
rilevanti per il controllo delle attivita aziendali

La relazione finale presentata dalla societa damdicare le valutazioni espresse dal
Consiglio di Amministrazione sull'adeguatezza detsistema, le operazioni di correzione
e aggiustamento ove necessario e le attivita sdalt€omitato per il controllo interno.

Il Consiglio di Amministrazione deve dotare la sdaidi un sistema di controllo adeguato
alle caratteristiche della societa, supportatoend#cisioni da un precedente ed adeguato
lavoro istruttorio e di ispezione.

Il Codice di Autodisciplina, come accennato, nofirsita a elencare i principi portanti del
sistema di controllo interno, ma attraverso le finfazioni dei criteri applicativi indica la
strada per una corretta attuazione, oltre che ahdavstruttura per il reporting.

Per queste ragioni la relazione dovra indicare aretoperazioni che sono di competenza
del Consiglio di Amministrazione, del Comitato imte, del Preposto interno, dell'Internal
Audit e degli altri organi di cui le societa si sodotate; dovra indicare le informazioni
tecniche, come il numero delle riunioni, la loraaha, i partecipanti, ma soprattutto dovra
dedicare spazio alla trattazione delle attivita, eheli 1a di cio che € imposto dallo schema,
sono realmente state svolte nel corso dellannsdggetti precedentemente elencati, dei

" Borsa Italiana, Codice di autodisciplina (199920
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provvedimenti che questi hanno portato a compimant@&lazione a fatti o accadimenti
sempre motivando le regioni degli stessi.

Oltre al Codice di Autodisciplina un ulteriore dogento utile alle societa per la redazione

del reporting annuale sul controllo interno & “lenguida per la stesura della relazione
sulla Corporate Governance.(Assonime 2004).

“A tale proposito il Codice raccomanda che:

a) la responsabilita del sistema sia attribuit&€ahsiglio di Amministrazione , il
quale ne fissa le linee di indirizzo e ne verifiriodicamente 'adeguatezza e |'effettivo
funzionamento, assicurandosi che i principali rissctiendali (sia finanziari, sia operativi,
inclusi quelli relativi all'efficienza e all'efficaia delle operazioni aziendali e al rispetto di
leggi e regolamenti) siano identificati e gestithnodo adeguato;

b) un amministratore a cid delegato deve aver@rhmito di identificare i rischi
aziendali e di sottoporli al’esame del ConsiglicAthministrazione, nonché di attuare gli
indirizzi del consiglio attraverso la progettaziptegestione e il monitoraggio del sistema
di controllo interno, del quale nomina i preposti;

c) il comitato per il controllo interno deve avare ruolo attivo e propositivo di
valutazione del piano di lavoro dei preposti al toolfo interno e delle loro relazioni
periodiche;

d) i preposti devono essere dotati di mezzi idonean devono essere
gerarchicamente sottoposti a responsabili di argeerative e devono riferire
tempestivamente sui risultati del loro operato agfiministratori delegati ma anche al
comitato per il controllo interno e ai sindaci.

[...] Informazioni dettagliate sono necessarie inocds emittenti appartenenti a
gruppi aziendali in cui le attivita daudit sono centralizzate presso una singola unita

organizzativa o una specifica societa del gruppo”

Le linee guida proposte da Assonime rappresentamo® strumento integrativo e

complementare del Codice di Autodisciplina.

18 Assonime, “Guida alla compilazione della relazisn#a corporate governance”,(2004)
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In questo documento l'attenzione e focalizzata'isytostazione della societa cerca di

definire quelli che sono i compiti e le respong&bildi ciascun membro interno e di

ciascun organo societario.

La struttura della societa deve essere organizmataodo tale da prevedere un soggetto
che ha il compito di controllare e impartire ledenguida, altri che ne svolgono attivita piu
operative e/o di supporto.

II Codice parla espressamente dei diversi orgatiineledone le caratteristiche, ma

aggiunge anche che “qualora il sistema sia artisofamodo diverso da quanto previsto la
Relazione deve indicare le differenze e dare adagudiormazione sulle ragioni delle

scelte effettuate.”

In conclusione, nel reporting annuale redatto dadlgeta, ci si aspetta di:
- avere informativa sullorgano che impartisce legetive e valuta il lavoro
effettuato, valuta 'adeguatezza sistema nel sngpbesso;
- conoscere il lavoro del comitato per il controlioterno, conoscere le sue
valutazioni sul lavoro del preposto;
- conoscere le relazioni del preposto e cid0 chewoea; conoscere i mezzi a sua
disposizione per poter operare efficacemente.
Inoltre, un soggetto esterno, leggendo la Relazideee venire a conoscenza dei rischi che
sono stati identificati, delle metodologie adottpts valutare il loro impatto a livello di
processo e a livello societario, di come la sociedesegue il monitoraggio e come ne
avviene la gestione; delle operazioni per miglierdrsistema di controllo in presenza di

carenze.

2.4 Perché é utile comunicare il sistema di contriol interno
Per comprendere quali sono i benefici di una eféc@omunicazione del sistema di

controllo interno e opportuno capire quali sonoidhenefici che tale sistema comporta
innanzitutto all'interno della societa.

| benefici sono stati gia considerati nei paragpaéicedenti, in cui € emerso che un sistema
di controllo efficiente porta all'individuazione al controllo dei rischi che possono
presentarsi. E, con l'ausilio di questi procedimeéntpossibile ridurre la probabilita di

perdite economiche.
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“Da quanto argomentato consegue che la semplideiadazione dell’esistenza di un
sistema di controllo non puod che configurare un anatto formale, inadeguato ad
assicurare agli investitori sulla sua efficacia. &dnseguenza, affinché l'efficacia del
sistema di controllo interno sia percepita da itit@s e stakholders con effetti positivi, €
necessario che la comunicazione abbia come oggettte caratteristiche peculiari del
sistema sia le risorse e i sistemi impiegati, fm@resentare le procedure adottate e le
modalita di funzionamento cosi come i controlli gyei sul’adeguatezza del sistema di
controllo.™®

E' necessario che la tutela degli investitori s&sicurata attraverso la qualita delle
informazioni fornite dalle societa e, al tempo stesche sia stimolata la piu ampia
partecipazione degli operatori all'adozione e \al@ezione di principi di buon governo
societario.

Quindi, tramite la relazione, non si deve comuracaemplicemente la presenza o0 meno
del sistema di controllo interno, ma si deve an@ppresentare come questo € realmente
impiegato e I'impegno che viene profuso per mameeaéi standard di controllo.

In un periodo in cui gli investitori sono molto pprudenti e in cui la fiducia che questi
soggetti ripongono nel mercato azionistico &€ caui@mmla molte preoccupazioni, anche di
illeciti, € necessario adottare tutte le possibitioni che permettono di riacquistare ed
invertire una tendenza non favorevole.

Il reporting annuale € uno strumento attraversgudle le societa possono comunicare ai
soggetti esterni come la loro sia una attenta gestid’impresa, come la societa attui
processi per evitare di incorrere in eventi negatiuna sua corretta comunicazione, oltre
ad una sua efficiente attuazione, e alla base iggadagnare una credibilita che negli

ultimi anni € venuta meno.

19 Cfr. S. Beretta, S. Bozzolan, N. Pecchiari,(2007)
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3. Analisi sulla Relazione di Corporate Governance

3.1 Motivazione dell’Analisi
Nel 2007 i professori Sergio Beretta, Saverio Btmzo Nicola Pecchiari, docenti

universitari, hanno condotto un’analisi sulla qgt#aldella comunicazione offerta dalle
trenta societa appartenenti al MIB30.

Qual ée il livello di disclosure realmente offertai sistemi di controllo interno? Tale
comunicazione si limita a una dichiarazione ditesiza e adeguatezza del sistema oppure
offre chiare evidenze di cido? Quali sono le dimensdel sistema di controllo interno che
maggiormente vengono comunicate al mercato e azigie a quali obiettivi?

Partendo da questi quesiti, i tre docenti hannalotia una analisi studiando i documenti
relativi alla Corporate Governance con riferimealitanno 2003, analisi che viene trattata
nella dispensa “Corporate Governance e Assesmentsideema di controllo: cosa
comunicano le societa quotate?”

A distanza di tempo si € voluta riproporre la médasindagine, per cercare di valutare se
e come nel corso di questi sette anni la comuroo&zsi € evoluta in termini di quantita e
qualita dell'informazione offerta.

Nel seqguito verra illustrata la procedura di amaligsultati ottenuti e infine verra eseguita
una comparazione tra questi risultati e quelli amegce, erano stati ottenuti in precedenza.
L'indagine segue la struttura di quella precedeetam effettuata, ed € articolata su tre
stadi.

Il primo livello valuta la disclosure delle singotmmponenti del sistema di controllo
interno offerte dalle societa prese a campioneighificato di tale studio consiste nel
valutare la presenza o meno dei fattori ritenutdicee per il SCI e la loro diffusione
nell'impresa.

Nel secondo livello attraverso “l'adozione di urfdave di lettura qualitativacentrata sul
contenuto delle informazioni rese disponibili agliakeholders, si propone di dare
profondita e spessore alle analisi quantitativedotte in precedenza al fine di evidenziare
gli elementi del sistema di controllo interno mamygiente oggetto di indaginé®’

L'ultimo livello consiste nel trattare i risultatttenuti e di effettuare un confronto con

I'analisi dei docenti universitari.

20 Cfr. S. Beretta, S. Bozzolan, N. Pecchiari,(2007)
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E importante sottolineare che per permettere urfraoio l'indagine & stata svolta
cercando di utilizzare lo stesso campione di saaiet 2003, anche se nel tempo ha subito
alcune variazioni. Rimane invariata la metodolagfidizzata, ossia l&ontent analysise
anche in questo caso lo studio si € basato suindecti relativi alla Corporate

Governance, ma con riferimento all’anno 2010.

3.2 Campione e metodologia utilizzata
Il campione utilizzato, come accennato in precedeprende in considerazione le stesse

societa dell'analisi effettuata dai tre docentivensitari, anche se ci sono alcune micro e

macro differenze che e utile sottolineare.

Figura 2 Elenco societa presenti MIB30 utilizza¢dl’analisi del 2003 e quelle del 2010

Settore

Societa analisi 2003 (MIB30)

Societa andl®010

Abbigliamento

Luxottica Group

Luxottica Group

Assicurativo

Alleanza Assicurazioni
Assicurazioni Generali

Alleanza Assazioni
Alleanza Assicurazioni

RAS Allianz — RAS
Automobile Fiat Fiat
Banche BNL BNP Paribas
Banche Popolari Unite UBlI
Banca Popolare Verona e NovaiBanco Popolare
Mediolanum Mediolanum
Unicredit Unicredit
Capitalia Unicredit
Mediobanca Mediobanca
Monte dei Paschi di Siena Monte dei Paschi di&ien
Antonveneta Monte dei Paschi di Siena
Banca Intesa Intesa San Paolo
San Paolo Imi Intesa San Paolo
Banca Fideuram Intesa San Paolo
Elettronica Finmeccanica Finmeccanica
STMicroelectronics STMicroelectronics
Impianti Saipem Saipem
Media Mediaset SPA Mediaset SPA
Seat Pagine Gialle Seat Pagine Gialle
Petrolifero Eni Eni
Pubblica Utilita Edison Edison
Enel Enel
Snam Rete Gas Snam Rete Gas
TIM TIM
Telecom ltalia Telecom ltalia
Terna Terna
Turismo - Trasporti  Autostrade Autostrade
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Come emerge dalla tabella le micro differenze nigaao le societa che nel corso degli
anni hanno subito la trasformazione del nome, cifsrisce in particolare al caso delle
“Banche Popolari Unite” e della “Banca Popolare derona e Novara” la cui
denominazione sociale, attualmente, e rispettivae@&Bl” e “Banco Popolare”.

Le macro differenze sono dovute al fatto che net@ali questi ultimi sette anni alcune
societa sono state inglobate in gruppi o societaatijgiori dimensioni, altre hanno portato
a compimento operazioni di fusione ed altre ansore cessate.

Partendo dal settore assicurativo “Alleanza Assizioni” € confluita in “Assicurazioni
Generali”, lo stesso é successo a “RAS” con “AltianNel ramo bancario sono avvenute
le trasformazioni piu rilevanti, in quanto, “SanoRalmi” e “Banca Intesa” hanno portato
a termine la fusione nel 2006 dando vita alla nutiaéesa San Paolo”. E dello stesso
gruppo Intesa fa parte anche “Banca Fideuram”. $emgllo stesso anno “BNL” € entrata
a far parte del gruppo “BNP Paribas”. L'anno susta&s € avvenuta la fusione tra
“Unicredit” e “Capitalia” ed infine “Monte dei Peli di Siena” ha acquisito
“Antonveneta”.

Dalle precisazioni effettuate, emerge come il cam@iche nell'analisi dei tre professori
era composto da trenta societa, con I'avvento dstjlcambiamenti, si & ridimensionato.
Quindi dalle trenta societa di partenza si € passatondurre l'indagine solo sulle
venticinque societa rimaste. In realta, nel campioon si € considerato nemmeno il
gruppo “Intesa San Paolo”. Questa € una decisia@taa successivamente ed é
giustificata dal fatto che la banca nata dalladnseisi discosta per numerosi aspetti dalle
caratteristiche peculiari e tipiche che presentavsngolarmente le tre banche piu piccole
che invece erano state considerate nel 2003.

Sulla base di queste argomentazioni si affermalad@mpione preso in esame € composto
da ventiquattro societa.

La metodologia utilizzata per svolgere l'indagiieyece, € sempre quella detantent
analysis in quanto € una metodologia che consente di apare la qualita della disclosure
offerta dalle societa. Questa tecnica e assaigdifiula sua implementazione si articola su
piu fasi.

Inizialmente si procede alla ricerca e alla raecditinformazioni e di dati che & avvenuta
andando a recuperare, per ogni societa, il repdle &overnance redatto per 'anno 2010.
Il secondo passaggio riguarda la definizione di pracedura di codifica del materiale
raccolto. Nel caso specifico ha rappresentatosdr@ pit impegnativo, in quanto una volta

trovata la relazione si & dovuto provvedere a anale ogni singola frase. E stato attribuito
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il punteggio 1 se conteneva informazioni riguarddrgistema di controllo interno e 0 se
non conteneva specifici riferimenti.
| dati sono stati raccolti in una tabella a dopgi@rata, in cui le dimensioni informative del
quadro di analisi proposto sono principalmente dlesistenza o meno delle componenti
del sistema di controllo interno previste dalla i@ prassi manageriale, I'effettiva ed
efficace integrazione del sistema di controllorinéenel governo delle aziende.
Queste due macro-categorie presentano al loronmteumerose variabili che sono state
riassunte in quelle di maggior rilevanza ai finilad@ostra analisi.
Per quanto riguarda 'esistenza delle componehts@e le variabili identificate sono:

- internal environment;

- obiettivi aziendali e natura dei rischi affromtat

- modalita di individuazione dei fattori di rischio

- modalita di determinazione del rischio inerentegduo;

- identificazione di azioni;

- adozione di azioni correttive;

- sistemi di monitoraggio e comunicazioni interre sistema.
Per quanto attiene alla seconda categoria, I'eféettd efficace integrazione del sistema di
controllo interno nel governo aziendale, la prospetdi analisi pud essere condotta
incrociando le componenti di tale sistema con:

- il contenutadella disclosure con riguardo alla tipologia diettivo tutelato:

efficienza delle operazioni aziendali;

affidabilita dell'informativa finanziaria;

rispetto di leggi e regolamenti;

salvaguardia dei beni aziendali.
- gli attori coinvolti nel processo di controllo e responsattglile attivita di controllo:
- consiglio di amministrazione;
- comitato di controllo interno (audit commitee);
- preposto al controllo interno;
- internal auditor;
- senior management (CEO, CFO, controller ecc.);
- risk committee — risk manager;

- altri (auditor esterni ecc.);
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- i meccanismi di attuaziornteamite i quali vengono resi operativi i sistenpyocessi e le
procedure  di funzionamento del sistema di adlotinterno e vengono rendicontate le
attivita svolte:

- regole di funzionamento del comitato di contatiterno;

- linee guida per lo svolgimento del processooaitollo;

- mappa delle responsabilita;

- codice etico / codice di condotta;

- pianificazione e allocazione di risorse delliata di controllo;

- risk reporting;

- applicazioni informatiche dedicate;

- meccanismi di documentazione delle attivita &/l
Ogni singola fase riguardante il sistema di cofdr@ stata codificata in relazione alle
dimensioni sopra riportate, cioé contenuto, atermeccanismi di attuazione.
L’analisi empirica della comunicazione sul SCI atatcondotta su due livelli. Il primo &
caratterizzato da una prospettiva finalizzata aividdare le tendenze di fondo del
comportamento comunicativikelle societa quotate. Il secondo livello volgattenzione

sullecaratteristiche della comunicaziowdella singola societa.

3.3 Tendenze di fondo della comunicazione del sista di controllo interno

Contenuto Attori Meccam_sml di
attuazione

Internal environment 73,33% 70,00% 66,67%
Obiettivi aziendali e natura dei rischi affrontati 33,33% 16,67% 13,33%
Modalita di individuazione dei fattori di rischio 40,00% 23,33% 16,67%
Modalita di determinazione del rischio inerente e

residuo 23,33% 13,33% 10,00%
Identificazione di azioni 33,33% 23,33% 16,67%
Adozione di azioni 56,67% 43,33% 36,67%
Sistemi di monitoraggio e comunicazione 73,33% 73,33% 53,33%

Figura 3 Densita di comunicazione, ossia percémtlissocieta che comunicano almeno un’informazidnetali per riga e per colonna
possono essere diversi da 100 poiché le singolerdiioni non sono mutualmente esclusive.

La tabella sopra riportata € stata costruita, cemesponeva in precedenza, andando a
rilevare per ogni societa la presenza o meno dirimézioni rilevanti alla specifica

dimensione considerata.

21 C0S0,(1999)
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Analizzando i dati nello specifico, le consideramiche possono essere espresse in
proposito sono molteplici. Di seguito queste vemarrattate procedendo linearmente
dall’alto verso il basso.

La prima considerazione riguardanternal environmentDalle percentuali riportate si puo
affermare che, in tre relazioni su quattro, quesacifica € presente. | valori riportati
evidenziano come la densitda di comunicazione nguardi solamente la sezione
“contenuto”, ma la variabile viene trattata ancta plunto di vista degli attori e delle
metodologie di attuazione. Tuttavia € bene ripertaicune precisazioni. igternal
environmentriguarda tra l'altro “la definizione della propémse al rischio a livello
corporate e di singola business unit, la filosdliaisk managment, il ruolo del board nel
processo di controllo interno, l'individuazione deincipi di correttezza e i valori etici,
Iattribuzione di autorita e responsabilit§>”

Essendo questa nozione ampia e interessando nuraspadti differenti, e difficile nelle
relazioni riscontrare tutti questi elementi. Infatiella maggior parte delle societa, non
sono stati individuati molti riferimenti riguarddla propensione al rischio e nemmeno alla
filosofia di risk managment. Di contro, invece, lteosono le informazioni relative ai
diversi ruoli, ai valori etici, alle definizioni diesponsabilita. Ne consegue che le tre
percentuali della prima riga non siano totalmergetiere. Nell'analisi ci si € trovati a
dover scegliere tra due diverse modalita di procdia prima era considerare la presenza
o meno della variabilenternal environmensolo se nella relazione venivano presentate
congiuntamente tutte le differenti caratteristidimequesto caso i dati sarebbero differenti e
le percentuali ridotte notevolmente. L’altra motigliquella che si é deciso di seguire, &
stata considerare la variabile presente se, neldeione, venivano trattati piu della meta
dei requisiti richiesti.

Un'altra considerazione riguarda il dato evidemziatlla tabella, quello che sicuramente
maggiormente deve far riflettere. Indica come, sol@m societa su tre, definisce gli
obiettivi aziendali e la natura dei rischi afframtaella relazione. Dalla lettura del report
annuale un soggetto esterno, spesso, non vienacsaanza di queste informazioni ed e
lecito porsi la domanda se le societa almeno iateente abbiano riconosciuto e
identificato questi aspetti.

Le relazioni trattano gli argomenti a livello gealer e spesso non trovano nessun

collegamento con il funzionamento e le condizionieflicacia del sistema di controllo

22 Cfr. S. Beretta, S. Bozzolan, N. Pecchiari,(2007)
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interno. In tutti i documenti analizzati si puocastrare I'utilizzo dei termini “rischio” e
“obiettivi”, il problema e che non viene data infmativa su quali siano realmente questi
rischi e obiettivi.

Inoltre nei report spesso si legge la terminolagsahio finanziario | rischi possono
essere classificati in tre categorie: quelli legdticontesto esterno, quelli di processo e
quelli legati alla qualita informativa del processtecisionale. | rischi finanziari
appartengono alla seconda categoria.

Alcune societa utilizzano questo termine in quaredmente € stato identificato un rischio
legato all'area finanziaria, tuttavia spesso viemiBzzato come vocabolo generico per
definire il rischio.

Procedendo e concentrando 'attenzione sempre [atitiea colonna della tabella la densita
di informazioni inerenti anodalita di identificazione dei fattori di rischionodalita di
determinazione del rischio inerente e residuo, fifieazione di azionie molto ridotta.
Questi concetti sono probabilmente i piu importagmerché concorrono a definire le
procedure e i meccanismi con cui le societa affmootgli eventi negativi. L'informativa é
limitata, innanzitutto perché se non si parla sichi e difficile procedere alla trattazione di
come vengono identificati e valutati, in secondaglol € importante sottolineare che anche
In queste aree, ove trattate, spesso si utilizziefmizioni teorico-generali che ai fini
applicativi risultano essere poco utili.

Al punto successivo si incontra la variabiedozione di azioni.Le percentuali
rappresentano come una societa su due sia prontatexgienire nel momento in cui
riscontra una problematica. Sono fissati dei prooedti da seguire e sono identificati i
soggetti che devono intervenire. Questo dato, ferdiiza di quelli precedentemente
affrontati, &€ importante perché indica come almanioello di informativa data ai soggetti
esterni, il 50% delle societa prese in esame lsatlisuna procedura e un iter che deve
essere svolto dai diversi organi aziendali nel cds@ccadimento di un evento non
programmato.

Anche per quanto riguardaistemi di monitoraggio e comunicazioh@ecessario fare una
precisazione. E sicuramente uno tra gli aspetti phesenta un grande densita di
informazioni in quanto le societa tendono a cofdrele monitorare i processi e di cido ne
fanno ampia trattazione nel report. La “comunicaeip sia interna che esterna, viene
spesso citata, anche con riferimento ai processhistleblowing, ossia la possibilita per i
dipendenti di poter segnalare dei comportamentiaicall'interno delle aziende. Tuttavia

con lausilio dell’analisi qualitativa delle relaxii annuali, si vedra come queste
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informazioni nella maggior parte dei casi siancsamplice elenco riportante delle nozioni
gia presenti nella normativa e nelle linee di izdio.

Analizzando invece la tabella da sinistra versdrees puo riscontrare come le percentuali
vadano via via diminuendo. Le colona#ori e meccanismi di attuaziongresentano dei
valori che in molti casi non superano il cinquapé&a cento. Questo significa che, in piu
della meta delle relazioni annuali, non e presattden riferimento riguardo ai soggetti che
svolgono le azioni, ma soprattutto la spiegazioee mtocedimenti e dei metodi di
attuazione & molto scarna. Ne discende come Igioeianonostante la mole informativa,
siano concentrate su aspetti, per la maggior pdrtegrattere teorico tralasciando il focus
sul carattere applicativo del sistema di controiterno.

La terza colonna e quella che riveste il maggidergsse per un soggetto esterno che
leggendo il report vuole documentarsi sulla maniera&ui una societa si adopera per
garantire alti standard di efficienza ed efficacia.

E facile notare come le informazioni ritenute pmpbrtanti dagli stakeholders non
vengano trattate in modo consono alla loro aspedtatll’argomento.

A supporto di cio che finora e stato espresso bella 2 fornisce conferme e spunti per
nuove considerazioni.

Innanzitutto emerge come la meta delle societasepia esame, non procede a una
trattazione ampia e dettagliata dei suoi contemudbiettivi, ma limita la sua informativa
ad una comunicazione priva di richiami esplicitue@ta conclusione si basa sul dato che
circa il 50% del contenuto non ha riferimento specificatandando a confermare quanto
affermato in precedenza, quando si sosteneva cecieta non scendono nella profondita
della trattazione degli argomenti ma si limitanoeéehchi poco elaborati.

Riprendendo la definizione, il sistema di contraliderno pud reputarsi efficace se e in
grado di assicurare: l'efficacia strategica ed cedfiza operativa definita dai vertici
aziendali, la trasparenza informativa delineatdedablitiche aziendali, la correttezza
gestionale e I'osservanza sostanziale delle leggme e comportamenti.

| concetti rilevanti sono quattro e vengono induat nell’analisi del contenuto e degli
obiettivi. E evidente notare come la densita infatia di questi punti sia modesta
eccezion fattper 'affidabilita dell'informativa finanziaria

Lo studio delle relazioni ha portato alla luce coso una societa su tre pone I'attenzione

sulrispetto delle leggi e dei regolameniina su quattro si sofferma nella trattazione
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Figura 4 Densita di comunicazione delle societateuto, attori € meccanismi di attuazione.

Contenuto % Attori % Meccanismi di attuazione %
Riferimento non 53330 Consiglio di 40.00% Funzionamento del comitato 46.67%
specificato ' amministrazione ' controllo interno '
Efficienza delle Comitato di controllo Linee quida/regolamento sul
operazioni 25,00% | interno 73,33% | . g di 9 o i 30,00%
aziendali (Audit Committee) sistema di controllo intermno
Affidabilita Definizione delle
informazione 83.33% Preposto al controllo 33.33% respongabll[ta ai dlffgrentl 70,00%
finanziaria interno soggettllen_tl coinvolti _nel

processo di controllo interno
Rispetto leggi e 33,33% | Internal Auditor 63,330 | ESistenza di codice 53,33%
regolamenti etico/codice di condotta
i;';’gg;?rd'a deibeni | g 33 (Sgggr g‘s‘gag)eme”t 26,67% | Planning and budgeting 46,67%
s‘;ga%ce’rr“m'ttee ~Risk | § 6796 | Risk reporting 16,67%
Altri 30,00% | Applicazioni Informatiche 10,00%
Altre attivita documentate 23,33%

dell’efficienza delle operazioni aziendali e la gartuale diminuisce ulteriormente con
riferimento alla salvaguardia dei beni aziendalmaktrando come questo aspetto sia
trascurato nella maggior parte dei casi.

L’affidabilita dell’informazione finanziariaa dispetto delle altre € trattata in quasi tutte le
relazioni. Il dato sembrerebbe anomalo paragongticatiri, quasi a dimostrare un errore
di valutazione. In realta questa anomalia vieneggia dal fatto che circa 1'80% delle
societa dedica un paragrafo esplicitamente allandgisa di questo argomento andando a
curare gli aspetti di individuazione dei rischijldenodalita di valutazione e dell'adozione
di azioni.

La medesima considerazione puo essere espressderonento al Comitato di controllo
interno. Anche in questo caso viene dedicata umerse specifica per la trattazione di
questo organo.

Inoltre, emerge come la colonna riferita aaftiori presenti, nel suo complesso, presenti
valori superiori a quelli riscontrati nelle altranabili. Infatti questa analisi porta in
evidenza come le societa siano particolarmentetattdla cura di quali sono i vari organi
presenti, delle loro responsabilita e dei loro ciimp

Tale affermazione & supportata anche dalla perakntihe si riferisce per I'appunto alla
definizione delle responsabilita ai differenti setigenti coinvolti nel processo del sistema
di controllo interno

A differenza di quanto sostenuto per la colonoantenuto € bene evidenziare
l'accuratezza delle societa nell’esplicitazionelelebsponsabilita e dei ruoli dei diversi

soggetti che intervengono nel processo di continterno.
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La conferma viene fornita calcolando la media dowpa, ossia calcolando la media della
densita complessiva per le tre variabili: contenattori, meccanismi di attuazione.
Considerando tutte le variabili la diversita teagrime due colonne non €& cosi marcata,
anzi risulta, invece, come la densita sia maggroreriferimento al contenuto. Tuttavia se
il calcolo viene effettuato epurando la media datgimenti che sono suggeriti in maniera
esplicita nella normativa, che soraffidabilita dell’informazione finanziaria” e |l
“comitato di controllo interno; allora emerge questa superiorita informativa adell
variabile attori.

E importante sottolineare come non solo la tradtazi sia maggiore, ma anche piu
approfondita e focalizzata per tutti gli organi. N\si parla solo del ruolo centrale del
Consiglio di Amministrazione, ma anche e soprattditquello dell’Internal Auditor, del
Preposto al controllo interno e, spesso, vengomoimetti anche auditor esterni, conteggiati
nella variabilealtri.

Concludendo il focus si nota come la minor densit®brmativa viene fornita con
riferimento aimeccanismi di attuazion@uesto aspetto non deve stupire se si riprendono
valori che emergevano dalla prima tabella.

Si potrebbero classificare le specifiche della ataite meccanismi di attuazionm due
gruppi: il primo teorico, il secondo applicativo.

Nel primo gruppo rientrano kdefinizione delle responsabilitéa presenza delbdice etico

un planning and budgeting il funzionamento del comitato per il controllo interno

Nel secondo i restanti quattro aspetti.

In questa maniera viene messo in evidenza ancosavotia come la trattazione di
argomenti che trovano riscontro nella normativaspnéino percentuali maggiori rispetto
alle altre specifiche a testimonianza di quantorfinaffermato e dimostrando ancora una
volta di come vi sia una relazione diretta trandicazioni proposte nelle linee guida e

I'informativa trattata nelle relazioni annuali.

3.4 Le caratteristiche della comunicazione
Finora I'analisi si e rivolta alla valutazione diegenza o assenza dei singoli elementi che

caratterizzano il sistema di controllo interno.&bdioe limitativo soffermarsi al mero studio
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della densitda informativa perché cosi facendo nornriesce a valutare la qualita
dellinformazione.
Il primo capitolo ha messo in evidenza I'importardel sistema di controllo interno, |l
secondo capitolo ha sottolineato come non siacsefffie per gli stakeholders venirne a
conoscenza, ma e necessario comunicare il suazatig il suo reale impatto nella vita
societaria al fine di salvaguardare l'integritaeslale. Proprio questo e il significato
dell'analisi qualitativa.
Prima di procedere con altre considerazioni va aagm come la metodologia dcoring
adottata richieda di codificare una stessa fraggetio a diverse dimensioni sulle quali
viene condotta lI'analisi: ilcontenuto gli attori e i meccanismi di attuaziongQuesto
comporta che ogni singola proposizione contenarftemazioni sul sistema di controllo
interno puo fare riferimento a tutte e tre le disieni, a due o solamente a una. Ogni
singola frase viene quindi classificata nella petSpa delle componenti del SCI e delle
dimensioni oggetto di analisi. In questo modo ke dimensioni che rappresentano le
modalita di funzionamento del sistema di controflerno vengono messe in relazione alle
singole fasi che caratterizzano un $€lI.
Passando all'analisi delle informazioni comunicate possibile far emergere dei
comportamenti interessanti che permettono di evidea alcune caratteristiche della
comunicazione offerta dalle societa.
Innanzitutto, con riferimento alla variabileontenuto € utile notare come sono
principalmente due le specifiche che presentanaloriv di maggior rilevanza, cioe
riferimento non specificate affidabilita dell’informativa finanziaria
L’affidabilita dell'informazione finanziaria prestn valori sempre superiori alla media.
Questo discende dal fatto che nella stesura dediaione si seguono il Codice e le linee di
guida proposte dalla legge che nel corso degli hBanno subito alcune modifiche.
La principale innovazione normativa di cui si eugnconto e rappresentata dal Decreto
Legislativo n. 173/2008. “ll Decreto ha infatti efltormente ampliato gli obblighi
informativi cui sono tenuti gli emittenti, aggiumg#o, nel secondo comma dell’art.123-bis
del TUF, le informazioni riguardanti:

a) le pratiche di governo societario effettivameapplicate dalla societa al di la

degli obblighi previsti dalle norme legislative @gplamentari;

23 Cfr. S. Beretta, S. Bozzolan, N. Pecchiari,(2007)
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b) le principali caratteristiche dei sistemi di g@se dei rischi e di controllo interno
esistenti in relazione al processo di informativaariziaria, anche consolidata, ove
applicabile;

¢) i meccanismi di funzionamento dell’'assemblealidegjonisti, i suoi principali
poteri, i diritti degli azionisti e le modalita digdro esercizio, se diversi da quelli previsti
dalle disposizioni legislative e regolamentari aggdili in via suppletiva;

d) la composizione e il funzionamento degli orgdimmmministrazione e controllo e
dei loro comitati.” (Borsa Italiana)

Grazie al secondo comma, le societa dedicano maggfienzione nella definizione del
processo di informativa presente nei report anndaliguest'ambito le societa non si
limitano solamente a una mera citazione o ad unceledegli aspetti principali del
processo, ma vanno ad esplicare in maniera esaestilettagliata come questo si svolge,
la maniera in cui vengono identificati i rischi dinziari e come viene valutato il rischio
inerente e residuo. Sono inoltre spiegate le camswre e le procedure di monitoraggio
poste in essere dalla societa.

Le percentuali testimoniano la bonta dell'informatifinanziaria e I'efficacia con cui e
trattato 'argomento, indicando le modalita con davrebbero essere trattati anche gli altri
processi societari.

Questa carenza di precisione e scarsa attenzizneush dei particolari viene sottolineata
dalla presenza di percentuali rilevanti propridanghriabileriferimento non specificato
Tutte queste considerazioni portano ad affermarsecte relazioni, nel loro complesso,
siano ancora poco esaustive, andando, nella maggiardei casi, a citare i processi senza
scendere nel merito dei particolari che suscitamovestono il maggior interesse degli
stakeholders.

Inoltre le informazioni che vengono fornite soncesgo frutto di citazioni di quanto
disposto dal Codice di Autodisciplina e dalle alirme guida proposte, anche se, é utile
sottolineare, le precisazioni che sono state apfeomper migliorare la comunicazione
rispetto all'informativa finanziaria hanno consémti benefici, peraltro riscontrati
nell’analisi.

Soffermando l'attenzione sui diveraitori, i soggetti piu citati e trattati sono il Consali
di amministrazione, il Comitato di controllo intexnil Preposto al Controllo interno e
I'Internal Auditor.

Gli organi, in generale, hanno il compito di define controllare i processi a vari livelli

comunicando periodicamente i risultati raggiun® eperazioni portate a compimento.

34



Il Consiglio di amministrazione fissa le linee ddirizzo del sistema di controllo interno e
valuta che i rischi siano correttamente identificat testimonianza di un ruolo di
supervisione.

Nonostante questa nozione sia contenuta in tutteldeioni, le linee di indirizzo e i rischi
identificati di cui si parla vengono esplicitatissporadicamente.

Il Comitato di controllo interno ha il compito dalutare il corretto utilizzo dei principi,
anche contabili, riferendo il suo operato al Colisidi amministrazione.

Infine il Preposto, che nelle relazioni spesso cidie con I'lnernal Auditor, si vede
assegnato il ruolo di chi deve individuare i prpadi rischi aziendali, ma ancora una volta
difficilmente viene data informativa sulla natunaali rischi.

Ogni organo ha l'obbligo di comunicare, in relazi@eriodiche, i risultati ottenuti, le
operazioni poste in essere e le migliorie apporttsistema di controllo interno. Al
termine dellanno il Consiglio di amministrazionaluta il SCI nel suo complesso
informando gli stakeholders sulla sua adeguatezzaase alla natura e alle dimensioni
dell’'azienda.

Continuando il focus sull’analisi della “dimensiomerticale” si incontrano valori molto
modesti per la variabilmeccanismi di attuazione

Le informazioni piu rilevanti si trovano sili funzionamento del Comitato di controllo
interng, sule linee guida/regolamento sul sistema per il contratiterno,sula definizione
delle responsabilita ai differenti sogge#i sul’esistenza di un codice etico o codice di
condotta

Di contro, le altre variabili esprimono se non uotale, ma una sostanziale mancanza di
trattazione. Per quanto riguardaalgplicazioni informatichei potrebbe pensare che queste
siano uno strumento di rilevante importanza sidardtterminazione dei fattori di rischio,
sia nella valutazione del rischio inerente e residua dal punto di vista del monitoraggio.
Ma la realta non rispecchia questa situazione. Nemanin riferimento al risk reporting i
valori possono ritenersi soddisfacenti. Gli orgaocietari redigono questi documenti che
dal livello piu basso a quello piu alto vengono poésentati e valutati dal Consiglio di
amministrazione che provvede, a sua volta, a defimna strategia e le linee di indirizzo
comuni. Informazioni piu accurate non vengono rigpespesso non viene fornita altro che
una citazione, riscontrata nell’analisi quantitatima che nell’analisi qualitativa mette in
mostra tutti i limiti di questa trattazione.

Spostando l'attenzione sulla “dimensione orizzaitatome si € gia notato, i valori della

prima e dell’'ultima specifica rivestono un ruoleegominanteL’internal environment |
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sistemi di monitoraggio e comunicaziomappresentano due categorie molto ampie,
difficili da definire puntualmente, ragione per clé@ informazioni appaiono spesso
generiche.

Tuttavia € bene sottolineare i risultati scarni dwno stati ottenuti per sistemi di
monitoraggio e comunicazioneon riferimento alla dimensiomeeccanismi di attuazione
Non stupisce, per quanto espresso precedentemeatepnferma che le relazioni peccano
di accuratezza dal punto di vista applicativoattif vengono definiti i processi, sono
definiti gli attori che hanno il compito di conttate che questi siano svolti correttamente,
ma nel momento in cui si dovrebbe scendere nepficdazione delle modalita con cui
guesto meccanismo opera, ecco che non si repeosatbrmazioni, eccezion fatta per la
variabiledefinizione delle responsabilita

Le altre componenti del sistema di controllo intgrdaobiettivi aziendali e natura dei
rischi affrontati fino adadozione di azionisono poco definite; emerge infatti che solo in
pochi casi i valori riscontrati superano il 50%] naso di riferimento non specificato e di
informativa finanziaria, nella maggioranza dei dasloro densita e addirittura al di sotto
del 33%.

In presenza di una comunicazione cosi limitataait@tivamente povera, il lettore esterno
non e in grado di valutare se il modesto quadroerherge sia dovuto all'inadeguatezza
della comunicazione oppure a una presenza soloafereh sistemi di controllo interno

incapaci di incidere sulle modalita di governo atcollo dell’azienda.
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4. Confronto tra I'analisi del 2003 e 'analisi del2010

4.1 Introduzione
In questo capitolo si metteranno a confronto ilt&udell’analisi effettuata dai docenti

universitari, con riferimento alle relazioni sulzorporate Governance del 2003, e quelli
dell’analisi sopra decritta, con riferimento ai dotenti del 2010.

Lo scopo del confronto e cercare di far risaltaee nel corso di questi sette anni
I'attenzione posta nella redazione dei report alhmealatti dalle societa € aumentata,
diminuita o rimasta invariata.

L'idea di fondo & accertare se linformativa offeragli stakholders &€ aumentata e
migliorata e quindi questo dato evidenzia un ateggnto positivo e propositivo da parte
delle imprese. Dimostrando da un lato uno sfordtovep garantire I'efficacia e I'efficienza
delle operazioni aziendali, dall’altro uno sforzofoiso e ricercato nel miglioramento della
comunicazione offerta ai soggetti esterni.

Di contro, nel caso in cui dal confronto emergess@ sostanziale parita o una
diminuzione dell'informativa, i risultati porterebto a guardare alle societa con un occhio
maggiormente critico, principalmente per due ragiam primo luogo perché manifesta
modesta cura e non adeguato rispetto nei confehntbloro che, investitori in primis,
pongono la loro fiducia nellimpresa, in second@da perché dimostra una mancata
percezione dell'importanza che la relazione annuedsste per la societa e per i terzi.

Si procedera inizialmente a sottolineare come peda dell’analisi possano essere sorte
alcune differenze sia nella rilevazione dei riguk&a nella, seppur minima ma sostanziale,
diversita del campione oggetto di analisi.

Il confronto si articolera su due livelli.

Il primo cerchera di valutare le differenze chea@orte nei risultati ottenuti dall'analisi
quantitativa e il secondo soffermera I'attenzionanalisi qualitativa.

Bisogna aggiungere, come precisazione, che la mabattata € oggetto di studio e
revisione costante. In questi sette anni trascdrai un’indagine e laltra € avvenuta la
revisione del Codice di autodisciplina nel 2006.glmesto specifico caso, la revisione e
postuma alla data in cui e stata effettuata la granalisi, per cui va segnalato che le
indicazioni riportate nella nuova edizione del aeginonostante non offrano nuove
indicazioni sui contenuti dell’assessment, dedicaraggior cura all’ articolazione data ai

ruoli dei diversi attori interessati dal sistemadntrollo interno.
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Altro aspetto da richiamare riguarda l'introduziodell’articolo Ex 123 bis. Il secondo

comma del citato articolo suggerisce alle sociatéraltare separatamente I'informativa
finanziaria descrivendone le principali carattéclst. Tutte le societa prese in esame
dedicano una sezione alla trattazione di questaego ed € per questa ragione che i

valori potrebbero essere diversi rispetto ai prenéd

4.2 Considerazioni preliminari
Prima di procedere al confronto analitico dei tistil @ bene apportare alcune utili

precisazioni.

Innanzitutto € bene ricordare come, nonostanteute ahalisi siano state effettuate sullo
stesso campione di societa, nell'indagine sopi@tdpa € gia stato indicato come il paniere
a seguito di alcune vicissitudini si sia modificataumericamente ridimensionato.

Le societa, in parte, sono differenti da quelle ety di studio nel 2003 poiché hanno
subito alcune fusioni ed accorpamenti andando @smodificare la struttura e
'impostazione che avevano sette anni prima.

Inoltre il campione e passato da trenta a ventiguabcieta, riducendosi di sei elementi. A
tal proposito € utile sottolineare come, in priraodo, il campione del 2003 era ristretto e
la diminuzione non ha sicuramente portato vantaanalisi; in secondo luogo sei
societa rappresentano un decremento di quasi il 288ia un quinto del totale del dato di
partenza.

Altra considerazione importante da esprimere rigaar soggetti che hanno svolto le due
indagini: diversi tra loro, anche se le metodadogtilizzate sono rimaste le medesime.
Questo aspetto, per quanto riguarda I'analisi dgteivia, volta a valutare la presenza od
assenza di un determinato fattore, non dovrebb@neoa riscontrare differenze rilevanti.
Nella prima parte dello studio i soggetti sono mds$éronte a una presa di posizione che
presenta solo due possibilita di scelta, tra balpposta, non lasciando, dunque, ampio
spazio a interpretazioni personali, cosa che ine@eeene nel secondo livello di indagine.
Infatti I'analisi qualitativa si basa sulla valutaze di ogni singola frase riguardante il
sistema di controllo interno sia rispetto alle dirsieni dicontenutoattori e meccanismdi
attuazionesia rispetto alle singole componenti del SCI.

A questo livello pud avvenire che linterpretaziatieuna frase analizzata da un soggetto
sia diversa dall’altro. La diversita di interprataze puo dipendere da numerosi fattori,

primo tra tutti rimane la conoscenza personalesdgbetto. E indubbio che un professore
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universitario conosca e interpreti piu accuratamant testo rispetto ad uno studente, si
ricordi, inoltre, che la prima analisi era statatpta a termine dall’operato di tre docenti,
consentendo in tal modo maggiore efficacia dellisha bonta dei risultati. Resta salva,
comunque, la buona volonta dello studente.

Infine, l'ultimo aspetto da sottolineare, gia inatic nell'introduzione di questo capitolo,
riguarda l'introduzione di alcune variazioni delarmativa che, seppur minime, hanno
influenzato i risultati ottenuti.

Il confronto sarebbe stato piu efficace se fosseeauwto analizzando i risultateteris
paribus cioe a parita di altre condizioni. Questa coratizi non & soddisfatta per le ragioni
sopra elencate, ragioni che devono essere semputet@resenti nel prosieguo della
relazione.

| risultati cosi ottenuti, non devono essere vaiu@ame un assoluto, ma in funzione delle

diversita che sono intervenute nell'arco di temuericorso tra le due indagini.

4.3 Confronto
La prima considerazione che sorge evidente, dagose tra le tabelle riportate nella

pagina seguente riguarda un sostanziale aumento,oge attributo, della densita
informativa a livello quantitativo.

Con riferimento alla prima tabella e alla varialmttenuto si nota come, anche a distanza
di sette anni, i risultati maggiori si riferiscosoprattuttoall’internal environmented ai
sistemidi monitoraggioe comunicazione

Questo aspetto era gia stato sottolineato in peszd considerando la vastita della
dimensione delle due variabili. Infatti le defirom che vengono fornite comprendono
numerosi aspetti, per lo piu generici, andando djuen delimitare un’ampia classe. Per
questa ragione e piu semplice riscontrare la peeséi questi elementi nelle relazioni
annuali delle societa, in quanto essendo gengr&sso vengono citati senza scendere poi
nel merito della loro trattazione.

Anche per le altre componenti del sistema di cdliotiaterno si nota un miglioramento in
ogni ambito, evidenziando per alcuni elementi umewito della densita informativa di
quasi il doppio, ci si riferisce in modo partic@aamodalita di individuazione del rischi®
identificazione di azionimentre piu del doppio p@biettivi aziendali e natura dei rischi

aziendalieadozione di azioni
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Contenuto Attori Meccani_s mi di
attuazione
Internal environment 58,00% 44,29% 49,58%
Obiettivi aziendali e natura dei rischi affrontati 8,67% 5,24% 2,92%
Modalita di individuazione dei fattori di rischio 20,00% 11,43% 7,08%
Modalita di determinazione del rischio inerentesiduo 20,00% 11,90% 7,08%
Identificazione di azioni 16,67% 11,43% 5,83%
Adozione di azioni 15,33% 11,43% 6,67%
Sistemi di monitoraggio e comunicazione 44,00% 61,90% 21,67%
Contenuto Attori Meccani§mi di
attuazione
Internal environment 73,33% 70,00% 66,67%
Obiettivi aziendali e natura dei rischi affrontati 33,33% 16,67% 13,33%
Modalita di individuazione dei fattori di rischio 40,00% 23,33% 16,67%
Modalita di determinazione del rischio inerentesiduo 23,33% 13,33% 10,00%
Identificazione di azioni 33,33% 23,33% 16,67%
Adozione di azioni 56,67% 43,33% 36,67%
Sistemi di monitoraggio e comunicazione 73,33% 73,33% 53,33%

Figura 6 Confronto 2003-2010 della densita di coicazione. Sopra confronto tra le fasi del SCI. &otinfronto rispetto a contenuto,
attori e meccanismi di attuazione.

Contenuto % Attori % Meccanismi di attuazione %
leer!mento non 57.14% Consllg.llo di . 25.24% Fun2|ona.mento del comitato 13.33%
specificato amministrazione controllo interno
Efficienza delle Comitato di controllo Linee quida/regolamento sul
operazioni 22,86% | interno 37,14%| _. guidareg . 11,90%

) ) . . sistema di controllo interno
aziendali (Audit Committee)
Definizione delle responsabilita
Affldat_)lll_ta informazione 21.90% _Preposto al controllo 28.57% ai @f‘fergnﬂ soggettllent[ 56.67%
finanziaria interno coinvolti nel processo di
controllo interno
Rispetto Ieggl e 22.38%]| Internal Auditor 25719 0E.5|stenza di codice etico/codiceg 7.14%
regolamenti di condotta
Salvaguardia dei beni o, | Senior management o . . o
aziendali 6,19% (CEO, CFO...) 20,00% | Planning and budgeting 12,86%
Risk Committee — Risk | ) 4304 | Risk reporting 0,009
Manager
Altri 19,52% | Applicazioni Informatiche 0,959
Altre attivita documentate 12,38%

Contenuto % Attori % Meccanismi di attuazione %
leer!mento non 53.33% Consllg.llo di . 40,00% Fun2|onamento del comitato 46,67%
specificato amministrazione controllo interno
Efficienza delle Comitato di controllo Linee quida/regolamento sul
operazioni 25,00% | interno 73,33%]| . guic 9 . 30,00%

A ; . . sistema di controllo interno
aziendali (Audit Committee)
Definizione delle responsabilita
Aﬁldaplllpa informazione 83.33% Preposto al controllo 33.33% ai Q|ffer¢nt| soggettn/ent[ 70,00%
finanziaria interno coinvolti nel processo di
controllo interno
Rispetto Ieggl e 33.33%| Internal Auditor 63.339 0E_S|stenza di codice etico/codice 53.33%
regolamenti di condotta
Salvaguardia dei beni o, | Senior management o . : 20
aziendali 8,33% (CEO, CFO...) 26,67%| Planning and budgeting 46,67%
Risk Committee — Risk | g 5794 | Risk reporting 16,67%
Manager
Altri 30,00% | Applicazioni Informatiche 10,00%
Altre attivita documentate 23,33%
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In merito le considerazioni che possono essereessersono sicuramente positive, infatti
si nota una maggior cura ed attenzione per tutt@ireensioni del sistema di controllo
interno, non solo quelle piu teorico-generali, mahe e soprattutto per le informazioni di
carattere applicativo che si é visto essere queliei gli stakeholders prestano maggior
interesse.

A conferma di quanto detto e bene sottolineare skbbene non in proporzioni cosi
rilevanti, ma anche la dimensione che si riferigcenodalita di determinazione ed
individuazione del rischio inerente e residuwostra dei cambiamenti positivi. Questo
aspetto € il piu impegnativo da trattare in quastntiene delle specificita spesso difficili
da curare e descrivere in modo comprensibile; tlofahe sia andato migliorando &
testimonianza di uno sforzo profuso nella giustazione.

Anche per quanto riguarda la variakaitori i risultati dimostrano come le relazioni siano
sempre piu accurate, mostrando in quali settamind®o i vari soggetti interessati nel SCI.
Ultima considerazione per quanto riguarda I'anal&iticale é in funzione deneccanismi

di attuazione Questi presentano una progressione molto leateendo presente che il
tempo trascorso e di sette anni, eccezion fattdgoprima e l'ultima variabile. Se e vero
che sono presenti solamente miglioramenti, non quexsto debbono necessariamente
ritenersi cosi soddisfacenti. La densita di comazimne per questa specifica dimensione é
ancora in termini ridotti ed e sicuramente un aspsti cui le societa devono e possono
impegnarsi maggiormente.

Come ultima considerazione & bene notare che istguaso i valori in tabella vanno via
via diminuendo, passando dalla dimensiogentenuto” a quella dei fheccanismi di
attuazione’; evidenziando che piu si scende nello specifidbagalisi, piu la disclosure
diminuisce e la densita informativa non é poi aberente tra due anni presi in esame.
Quindi come considerazione finale, per quanto rdaia confronto delle prime tabelle, si
puo affermare che c’e stato un miglioramento, eentato lo sforzo profuso dalle societa,
ma piu come indirizzo generale che come cura diicpéare.

A testimonianza di quanto detto, il dato di tabélanostra come nel corso degli anni la
percentuale diferimentonon specificat@ scesa di circa quattro punti percentuali.

In realta il fatto che questa voce sia scesa eoirtrasto con quello che si é detto in
precedenza, poiché, diminuendo il riferimento npecfficato cido comporta che aumenta la
comunicazione delle altre specifiche conedficienza delle operazioni aziendali
affidabilita dell'informazione finanziaria rispetto delle leggi e dei regolameng

salvaguardia dei beni aziendakd e proprio cosi. Tuttavia il dato che deveriidettere
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che questo calo € solo del 4% in sette anni, modss si considerano gli altri risultati
ottenuti, andando quindi a confermare quanto petednente affermato e cioeé che
'informazione che viene comunicata non e ancorfficeente per rappresentare la
situazione dell'impresa in tutti i suoi molteplaspetti.

Confrontando le altre tabelle sono molteplici lensiderazioni che possono essere
espresse.

La prima riguarda principalmente l'informativa fmaaria: il divario si poteva attendere,
in quanto il risultato € influenzato dalla rivisitane della normativa che disciplina la
redazione dei report. E opportuno precisare chestquesultato cosi positivo dimostra
come vi sia stata da parte di molte societa unttaziene delle nuove disposizioni ed un
adeguamento, nel corso di pochi anni, nella reda&zidella relazione in funzione ai
cambiamenti proposti. Un segnale importante chepgese offrono ai lettori esterni.

Altro elemento da valutarsi positivamente e di naggiamento per gli stakeholders
riguarda, anche in questo caso, il sostanzialdoragnento dei risultati ottenuti.

E bene sottolineare che i valori presenti nell@eoa degli attori indicano che, non solo le
relazioni trattano in maniera piu approfonditavetsi organi o soggetti che hanno un ruolo
rilevante nel sistema di controllo interno, dat@ @mergeva dalle tabelle precedenti, ma
anche che vi € una maggiore cura delle definiziii ruoli andando a precisare le
funzioni di ciascuno, ai diversi livelli dell'org@zazione. Questo dato veniva messo in
evidenza fin dalla lettura delle relazioni, nelleatj appare come vi fosse attenzione e
precisione nel trattare tali soggetti ed € confeondai risultati. Va ricordato come la
normativa del TUF sia molto dettagliata nelle dizsoni riguardanti questi aspetti, inoltre

I risultati soddisfacenti sia per il Comitato di @@wllo Interno sia per I'Intenal Auditor
sono in parte giustificati dalla presenza di unaige, nella relazione, appositamente
predisposta alla loro trattazione. | report alcuoée fanno coincidere I'Internal Auditor
con il Preposto al controllo interno. Proprio peresta ragione il divario tra questi due
soggetti nelle due analisi pud essere piu ampiecarsla di come é stata interpretata la
proposizione.

Resta indubbio che la comunicazione degli orgateirim sia molto curata; lo si evince sia
dai valori maggiori presenti nella dimensiométori, sia nel valore della variabile
definizione delle responsabilita ai differenti segfgenti coinvolti nel processo di
controllo interno che € aumentata di quattordici punti percentugpetto alla prima

analisi.
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Restando ad analizzare la componentrcanismi di attuazionegl 2003 erano presenti
valori molto piu modesti e per questo motivo siamat maggiormente le differenze, dove
presenti. Iniziando da principio, flinzionamento del comitato al controllo interaiene
molte volte citato nelle relazioni e spesso vidpertato il giudizio espresso dal Consiglio
di amministrazione. Questo comporta che i valomguesto caso risultino essere superiori,
ma nel prosieguo, quando si andra ad confrontaretaleelle sulla la qualita
dell'informazione, si notera come la differenza rstenpoi cosi marcata.

Si nota poi una sostanziale differenza rispettoesitenza del codice eticalato
interessante, poiché dimostra come il tempo trasceia servito alle societa per stabilire
disposizioni e regole che hanno portato alla d&bne di linee guida e comportamenti da
rispettare. Probabilmente la presenza dei codiagadidotta era gia presente all'interno
delle societa, ma il fatto che ora cio sia citatlen relazioni € un segnale forte ed
importante per i lettori che dovrebbero sentirsggiarmente tutelati potendo sapere che
sono stabilite misure e contromisure per discgskni comportamenti generali e
provvedere anche in caso di comportamenti norettog’o illeciti.

Le ultime considerazioni riguardano la variabganning and budgetinghe in realta
presenta nella maggioranza dei casi indicazioreritd esclusivamente alle risorse
monetarie messe a disposizione dei vari organitqutd che alla programmazione di
operazioni da portare a compimento nell’'immediatebfuturo.

A conclusione dell'analisi tra i risultati quantita emerge che il filo conduttore di tutto il
confronto sia riferito al livello di disclosure efto che € certamente aumentato nel tempo
e per molti aspetti anche in maniera significatdaimportante, ma il dato che resta piu
evidente € come la strada da percorrere sia amuoha in quanto I'obiettivo ultimo e
quello di riuscire a rappresentare in profondoel@ta aziendale, mentre per il momento ci
si sofferma ancora a un livello troppo superficialee non rispecchia I'esigenza degli
stakeholders.

Questa considerazione e confermata dal confroattetdue analisi qualitative in cui i dati
che descrivono una trattazione poco dettagliatab sonparte diminuiti, ma presentano
valori superiori rispetto alle specificita, cdnsolito accorgimento riguardante la variabile
informativa finanziaria.

Emergono, inoltre, dei valori che sono inferiora $er la salvaguardia del patrimonio
aziendale che per il rispetto delle leggi e debgote. Questi dati che appaiono in
controtendenza con gli altri, destano qualche pesgitia, non escludendo pertanto anche

eventuali non appieno corrette valutazioni.
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Figura 7 Confronto 2003-2010 della densita di coicazione: la prospetttiva di dettaglio.
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Tuttavia € da rilevare come i risultati riferiti@mcomponenti dmodalita di individuazione
dei fattori di rischio modalitd di determinazione del rischio inerente esidug
identificazioni di azionied in parte anchadozione di azionicon riferimento alla
dimensione contenuto, presentano valori quasi iatrap differenti in misura poco
significativa.

Questo dimostra come la comunicazione sia genergknerica, approfondendo in misura
modesta o0 poco significativa i processi di riskeasment e di risk managment condotti
all'interno dell'impresa. Sono pochi i casi in @iimanifesta attenzione a risorse, processi,
metodi e strumenti attivati dall'impresa per indiware, classificare, gestire e mitigare
'impatto che tali fattori possono avere sulle \atéi aziendali e di conseguenza, sulle
capacita di raggiungere i risultafi.

Il confronto orizzontale tra le tabelle mette isalto come vi sia un sostanziale equilibrio
di valori rispetto a tutte le dimensioni. Questainanza di risultati € il dato piu
preoccupante.

E vero che vi & un generale miglioramento, ma tit®cosi poco evidente che non pud
essere ritenuto soddisfacente. In primis perchéoveiderato il tempo intercorso, di sette
anni, tra un'indagine e l'altra e secondo luogo chér l'analisi e la conseguente
comparazione mostrano ancora una volta la dificdille societa italiane a mantenere il
giusto passo con i tempi.

La difficolta € ancor piu evidente se si scendéorsgbecifico della dimensionaeccanismi

di attuazione Le percentuali molto basse, nella maggior pagiecdsi, indicano come gli
argomenti non vengono trattati nemmeno in una i@b&zsu due, anzi spesso non si trova
nemmeno informativa di cio. Le celle contenenti @re ad essere numerose, sono circa
le stesse del 2003 a riprova di quanto affermato.

La speranza di un cambiamento rimane ancorata glior@mento dei risultati pele
applicazioni informaticheNon sembrano valori cosi rilevanti, in realtaidético per una
migliore gestione del rischio passa da qui. Ladéugia e I'informatica sono gli strumenti
che possono fornire una migliore individuazionestgpme e monitoraggio del rischio

garantendone un miglior grado qualitativo del tital atteso.

24 Cfr. S. Beretta, S. Bozzolan, N. Pecchiari,(2007)
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5. Conclusioni

A conclusione di quanto finora trattato, si vuoleqedere a riassumere cio che € emerso
dall'analisi effettuata.

In sintesi, la relazione sulla Corporate Governanella sezione dedicata al sistema di
controllo interno dovrebbe illustrarne i tratti djtieanti, offrendo elementi di giudizio in
merito allampiezza e qualita del continuo monit@yi® svolto dal management sui rischi;
all'ampiezza e frequenza con cui i risultati deltévita di monitoraggio sono comunicate
agli amministratori; allimpatto sulle condizioni éfficacia del SCI dei piu significativi
punti di debolezza identificati durante il periodo.

In realta, i risultati ottenuti, nonostante sianostanzialmente migliorati rispetto
all'indagine effettuata nel 2003 e le informaziahi carattere teorico siano aumentate,
portano in evidenza come le informazioni di caratt@pplicativo offerte ai lettori esterni
siano ancora poco approfondite.

Le affermazioni si basano sull’analisi dei dati esnelallo studio delle relazioni, ma, va
anche sottolineato che, queste valutazioni trovaeoontro anche da una semplice
considerazione: quando le societa devono trattgy@engenti le cui linee di indirizzo sono
definite dalla normativa, dal Codice e dalle limgeda di supporto, ecco che le percentuali
si alzano.

Infatti, & ragionevole pensare che, nel momenimuine societa redigono il report annuale
seguano passo passo quanto é stato disciplinatdapexdazione della relazione. La
disciplina vuole che vi siano precise informazisnicome e cosa deve essere trattato in
riferimento ai diversi organi, alle diverse respantta, ad alcuni elementi che sono stati
identificati come maggiormente importanti, ci gerisce al codice etico, alla valutazione
del lavoro del Comitato del controllo interno, eqdieste si curano i particolari. In sostanza
piu sono le linee guida piu e facile riscontrarpia@senza di questi elementi.

Di contro, nel momento in cui la normativa lasdizetta di trattazione alle societa, le
percentuali tendono a scendere, a volte in maeigrassivamente evidente.

Il dato & confermato anche dalkhalisi dello stato di attuazione del Codice di
Autodisciplina delle societa quotate 2010” redda#®ssonime. Questa indagine € volta a
valutare per ogni principio del Codice quante d@crespettano le disposizioni che sono
state impartite. Ne emerge un quadro molto sodzbsite, in cui le percentuali riscontrate
sono elevate per tutti gli aspetti indagati. Noao& I'analisi sia stata effettuata su un

46



paniere di societa molto piu ampio rispetto a qoiastudiato in questa relazione, le
conclusioni a cui si giunge solo le medesime cls®B0 ottenute nell’analisi quantitativa.
Tuttavia, sono ancora insufficienti le informazionguardanti i metodi utilizzati per
identificare il rischio, i modelli seguiti per vwdbre il suo impatto, le applicazioni messe in
atto per misurarlo, le procedure per fare fronsve@ntuali eventi negativi per i vari livelli
dell’organizzazione, il monitoraggio dei rischi chengono riscontrati; tutte informazioni
che sono in relazione con gli aspetti piu pragiepplicativi e su cui I'approfondimento e
ancora basso nei report.

Questo lo si puo affermare in base a quanto portarevidenza le tabelle per I'analisi
gualitativa con specifico riferiremai meccanismi di attuaziondnfatti i modesti valori
rilevati confermano quanto sia ancora superfididieello della loro trattazione.

Quindi a conclusione di questa analisi si puo affe che lo sforzo profuso dalle societa,
nella relazione dei report annuali, non & ancofficeente a comunicare i tratti e gli
aspetti fondamentali del sistema di controllo massatto. Il lettore esterno non riesce a
capire se la relazione € un elenco di aspetti travaiportati dalla normativa, oppure é
dovuto a un vero ed efficiente SCI impiegato nesteo aziendale.

Tuttavia, alcuni risultati emersi dal confronto famo a sperare in positivo. In primo luogo,
i valori riferiti all'affidabilitd dell'informaziore finanziaria dimostrano che |l
miglioramento della normativa sugli aspetti di miaggrilievo ha permesso un
miglioramento della comunicazione di questa dimamsi mettendo in evidenza anche
I'atteggiamento delle societa per una piu affidalibmunicazione.

Il secondo aspetto da sottolineare riguarda ilesasale aumento della densita informativa
rispetto a tutte le dimensioni, anchenaccanismi di attuazione

E proprio da questo risultato dal quale bisognartig. Infatti, nel momento in cui i
procedimenti e le applicazioni pratiche inizieraram essere parte integrante del tessuto
aziendale, non una mera nozione, allora si dioadnell'impresa la consapevolezza
dellimportanza del sistema di controllo internoueg3ta diffusione, che deve avvenire in
tutti i livelli societari, dipende in maniera rilamte anche dalla capacita del management di
saperla comunicare, trasmettere e condividere.ddogta che nel suo dna, cioe nella sua
struttura, riesce ad impiantare un consolidatcesiat di controllo interno non puo che
conseguire vantaggi, primo tra tutti la salvagiadl proprio patrimonio.

Se le societa riusciranno a far entrare il SClipiprofondita nel loro tessuto allora anche

la comunicazione ne risentira in positivo, offrenaiolettori esterni e agli stakeholders
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informazioni piu dettagliate e precise che sona blse per tornare a stabilire un solido
legame con questi soggetti.

La fiducia che nel tempo é venuta meno, va fortéemeonseguita e riguadagnata.
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