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Imprese e Golden Power

di Massimo Franchi
Direttore Capitale Intellettuale

1 rapporto Istat 2014 sulla competitivi-

ta dei settori produttivi mostra come le
imprese italiane, nel periodo recessivo che
va dal 2011 al 2013, abbiano subito il calo
della domanda interna ed il rallentamento
di quella estera. Infatti, se dal 2011 al 2013
il fatturato industriale nazionale ¢ calato
del 17%, quello estero ha fatto registrare
un rallentamento del 3%. In Europa solo la
Spagna ha fatto segnare prestazioni simili,
in termini percentuali, all’Italia.
In questa situazione le imprese vocate
all’export hanno mantenuto livelli di
crescita interessanti, anche se quattro
mercati hanno avuto un risultato negativo
sull’estero: produzione mobili, legno,
stampa ed abbigliamento. L unico mercato
nazionale che nel periodo ¢ incrementato ¢
stato quello alimentare.
In tale contesto ambientale le imprese
hanno dovuto, velocemente, cambiare
o ideare le loro Strategie, divenendo piu
aggressive. Le aziende che hanno iniziato
questo percorso si sono poi trovate a dover
mettere in pratica la Strategia cercando
di allineare tutta 1’organizzazione alla
nuova rotta ed incontrando resistenze al
cambiamento.
In realta, sono poche le imprese saldamente orientate ai mercati esteri con presidio del territorio, filiali, siti produttivi e
Joint Venture. La maggior parte delle imprese italiane ¢ andata alla ricerca di qualche cliente cui vendere i prodotti senza
avere personale con le adeguate competenze per I’internazionalizzazione. Si tratta di aziende che stanno ancora lavorando
sull’ampliamento della gamma prodotti/servizi, sull’organizzazione commerciale e sull’innovazione; temi necessari, che
devono essere affrontati in concomitanza alla riduzione dei costi, al miglioramento qualitativo, al contenimento dei prezzi
e dei margini.
Non sappiamo con certezza quale sara I’esito di queste iniziative, anche perché in tutti i paesi in difficolta le imprese adottano
Strategie aggressive, spesso molto simili, per uscire dalla palude; 1’unica scuola manageriale che non ha problemi di tempo
e sceglie la politica della non interferenza con gli affari interni di un paese ¢ quella cinese!
Certamente i Sistemi Paese che perdureranno nel tempo saranno quelli nei quali lo Stato giochera il ruolo chiave di supporto
alle imprese, riconsiderando la competitivita dei territori. Gli Usa, paese liberista per eccellenza, intervengono sistematica-
mente per proteggere le imprese strategiche mostrando una doppia faccia: per il mercato a parole, per le imprese nazionali
nei fatti.
In Italia, nonostante gli sforzi degli ultimi tre governi, non ¢ ancora chiara la Strategia. Oltre al settore del Fashion, con i
principali marchi ormai saldamente nelle mani dei francesi, una storica impresa nazionale ha visto I’ingresso di un azionista
russo, al 50%, poco dopo le sanzioni UE alla Russia per il caso Ucraina. Esercitare una Governance seria dovrebbe significare
operare per mantenere in Italia il quartier generale delle imprese strategiche, il pacchetto di controllo societario, la ricerca
e sviluppo ed il patrimonio dei clienti. Non si tratta di inventare nulla, ma di applicare, come in molti altri paesi europei
ed Occidentali, la Golden Power — decreto legge 15 marzo 2012, n. 21 e Regolamento D.P.C.M. 20 marzo 2014, n. 3 —
nella convinzione comune che il patrimonio imprenditoriale italiano ¢ un fattore, se non il principale fattore, di Sicurezza
Nazionale. m
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SOCIETAS DELINQUERE
(NON) POTEST. IL DECRETO
LEGISLATIVO 231/01

Il Modello 231 puo divenire, a seconda delle interpretazioni date
dall’impresa, un sistema con documentazione e gestione a sé stante,
oppure rientrare in un processo organizzativo piu ampio e molto
piu efficiente comprendente i Sistemi Qualita 1SO9001, Sicurezza
sul lavoro OHSAS 18001, Ambiente ISO14001 e Privacy ISO27001

-
>
Armando Caroli
Consulente di Direzione Apco CMC,
Fondatore di AAC Consulting,
Associato A.LLF. Associazione Italiana
Formatori,
Presidente ALI Associazione Legali
Italiani - Sezione di Parma.
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partire dal giorno 8 giugno 2001 il D.Lgs 231

“Disciplina della responsabilita amministrativa
delle persone giuridiche, della societa e delle associa-
zioni anche prive di personalita giuridica” ha inserito
nell’ordinamento italiano un regime di responsabi-
litd in sede penale a carico degli enti per alcuni reati
commessi, a vantaggio o nell’interesse dell’ente stesso,
I’impresa, da persone fisiche che rivestono funzioni di
rappresentanza, amministrazione o direzione degli enti
stessi 0 di un’unitd organizzativa dotata di autonomia
finanziaria o funzionale, soggetti sottoposti. Tale re-
sponsabilita si aggiunge, cosi, a quella della persona
fisica che ha materialmente commesso il reato. Altresi
¢ previsto che la responsabilita della societa sia esclusa
quando il reato sia stato commesso dall’autore esclusi-
vamente per perseguire un interesse personale.
Le aree nelle quali si pud incorrere in reati ex
D.Lgs.231/2001 sono le seguenti: societaria,
ambientale, informatica, industriale, commerciale,

abusi di mercato, salute e sicurezza del lavoro, diritti
d’autore, impiego di stranieri irregolari, corruzione,
concussione, riciclaggio e criminalita organizzata.

Quali sono i criteri di imputazione oggettiva?

Sono quelli che il D.Lgs 231/2001 pone in essere con
diversa articolazione, a seconda che il reato sia stato
commesso da un soggetto apicale o da un soggetto
subordinato.

Se il reato viene commesso da un soggetto apicale ¢
presunto che l’illecito sia imputabile ad una politica
dell’ente o, perlomeno, ad un deficit organizzativo,
ragione per cui ’ente si riterra responsabile ove non
possa dimostrare la sua estraneita al fatto illecito;
se il reato ¢ commesso da un soggetto in posizione
subordinata, la responsabilita dell’ente viene ricondotta
all’inadempimento, doloso o colposo, degli obblighi di
direzione o di vigilanza da parte di soggetti in posizione
apicale.
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Quali sono i criteri di imputazione soggettiva?

Occorre anche precisare che i criteri di imputazione
soggettiva dell’ente attengono all’elemento della “colpa’:
perché I’ente sia ritenuto responsabile di un reato, I’illecito
deve essere “rimproverabile”, ovverosia espressione
della politica aziendale o, perlomeno, di un deficit di
organizzazione.

In conclusione: la responsabilita dell’ente sussiste se non
sono stati adottati o non sono stati efficacemente attuati
standard di gestione e di controllo adeguati al suo settore
di operativita.

Le sanzioni

Le sanzioni che il legislatore ha voluto collegare alla
responsabilitd penale e amministrativa delle persone
giuridiche sono di varia natura, a seconda della forma di
commisurazione e dell’incidenza che le stesse hanno sullo
svolgimento dell’attivita di impresa. Esse possono essere
suddivise in Pecuniarie, Interdittive, Confisca del profitto
del reato e Pubblicazione della sentenza.

Rimandando ad altra sede la trattazione piu esauriente
delle altre sanzioni, vorrei qui dare maggiore enfasi a
quelle interdittive, perché spesso sottovalutata nei reali
effetti di drammaticita.

Queste sanzioni comportano conseguenze dirette sull’at-
tivita di impresa, in quanto possono consistere nella
sospensione o nella revoca delle autorizzazioni, licenze
o concessioni funzionali alla commissione dell’ille-
cito, ovvero del divieto di contrattare con la Pubblica
Amministrazione.

Va in ogni caso precisato che le sanzioni interdittive
possono essere applicate solo per i reati per i quali sono
espressamente previste e quando 1’ente abbia ottenuto dal

©iStockphoto.com/hypergon

reato un profitto di rilevante entita ed il reato sia stato posto
in essere da un soggetto apicale o da soggetti sottoposti
all’altrui direzione, oppure in caso di reiterazione degli
illeciti.

Esse hanno un limite temporale minimo di tre mesi ed un
massimo di due anni e vi ¢ anche I’interdizione dall’e-
sercizio delle attivita, che viene applicata solo se le altre
sanzioni interdittive sono ritenute inadeguate dal Giudice.
A seguito dell’applicazione di una sanzione di questo
tipo, il Giudice stesso pud disporre la pubblicazione
della sentenza di condanna in uno o piu giornali, ovvero
mediante affissione nel comune ove la Societa ha la sede
principale. Oltre a cio, con la sentenza di condanna, il
Giudice dispone sempre la confisca del prezzo o del
profitto del reato, ovvero di somme di denaro, beni o altre
utilita di valore equivalente, salvo la parte che possa essere
restituita al danneggiato.

Le sanzioni amministrative si prescrivono nel termine
di cinque anni dalla data di consumazione del reato,
mentre l’inosservanza delle medesime pud comportare
la reclusione da sei mesi a tre anni per 1’autore materiale
della trasgressione, nonché 1’applicazione della sanzione
pecuniaria e di misure interdittive ulteriori nei confronti
dell’ente.

La confisca del reato e la pubblicazione della sentenza
trovano, quindi, nella loro stessa attuazione la duplice
ratio, rivolta a privare immediatamente 1’Ente del beneficio
economico avuto con la commissione del reato e, nello
stesso tempo, ad incidere direttamente sulla concezione
e percezione che tutti i Partner hanno dell’Ente che ha
commesso il reato.

Da quanto indicato si deduce una forte volonta dissuasiva
del Legislatore, orientata all’educazione e a riportare entro



parametri di etica i vari comportamenti delle Imprese e dei
loro vertici, applicata sicuramente con 1’obiettivo di creare
modelli virtuosi identificabili nel mercato internazionale
come esempio organizzativo del Paese Italia.

Quali sono i vantaggi derivanti dall’adozione di un
Modello 231/2001?

Il Modello 231 comprende fra le altre cose la costituzio-
ne di un Organismo di Vigilanza (ODV) con il compito
di valutare ’adeguatezza e I’efficacia del Modello, la sua
applicazione da parte dell’Ente, nonché curarne 1’aggior-
namento. Sono compresi nel Modello 231 la stesura del
Codice Etico e I’individuazione dei rischi, che devono
essere analizzati in modo specifico ed univoco per le
attivita svolte dall’impresa.

A seguito dei risultati derivanti dalla valutazione dei rischi,
uno dei presupposti del modello risulta essere quello della
definizione di apposite procedure e protocolli di condotta
atti a regolamentare le attivita ed evitare la commissione
dei reati in oggetto, salvo la commissione eccezionale
degli stessi in maniera fraudolenta.

L’elaborazione di protocolli di condotta dovra concretiz-
zarsi nella stesura di Procedure Aziendali volte a disci-
plinare e regolamentare le attivita dell’Ente e dovranno
ispirarsi ai principi di trasparenza ed efficienza. Ad
esempio, ogni operazione dovra avere un adeguato
supporto documentale sulla cui base si possa procedere in
ogni momento all’effettuazione di controlli che attestino
le caratteristiche e le motivazioni dell’operazione ed
individuino chi ha autorizzato, effettuato, registrato e
verificato I’operazione stessa.

La salvaguardia di dati e procedure in ambito informatico
puo essere assicurata mediante, ad esempio, 1’adozione
delle misure di sicurezza gia previste dal D. Lgs n.
196/2003 — Codice in materia di protezione dei dati
personali — per tutti i trattamenti di dati effettuati con
strumenti elettronici.

Ed ancora, i citati controlli dovranno garantire 1’appli-
cazione del principio della separazione delle funzioni,
per cui I’autorizzazione all’effettuazione di un’operazio-
ne deve essere sotto la responsabilita di persona diversa
da chi esegue operativamente o controlla 1’operazione.
Inoltre, vanno tenuti in considerazione i seguenti principi
ai quali ¢ stata riconosciuta efficacia preventiva per la

Predisposizione strumenti di <
controllo
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commissione dei reati presupposto di cui al D. Lgs 231/01:
* anessuno devono essere attribuiti poteri illimitati;
* ipoteri e le responsabilita devono essere chiaramente
definiti e conosciuti all’interno dell’organizzazione;
*  ipoteri autorizzativi e di firma devono essere coerenti
con le responsabilita organizzative assegnate.
A questo punto, con le ultime indicazioni, diventa molto
semplice comprendere che il Modello 231 puo divenire,
a seconda delle interpretazioni date dall’impresa, un
sistema con documentazione e gestione a sé stante, oppure
rientrare in un processo organizzativo pit ampio e molto
piu efficiente comprendente i Sistemi Qualita ISO9001,
Sicurezza sul lavoro OHSAS 18001, Ambiente ISO14001
e Privacy ISO27001.
L’esperienza insegna che I’integrazione si puo ottenere
in pratica tramite I’uso di un solo Sistema Informativo,
strutturato con archivi centralizzati ed una gestione
distribuita in mobilita, ed un procedimento di armoniz-
zazione che preveda vari passaggi: dalla definizione di
un Progetto Unificato, al coinvolgimento delle Direzioni
e degli utilizzatori nella determinazione di obiettivi
comuni; nella stesura puntuale del materiale documentale
coordinato, e nella formazione diretta del personale adibito
fino ad ottenere il reale apprendimento dell’argomento; e
con uno spirito che sia diffusamente condiviso verso il
miglioramento.
Infatti solo cosi I’'Impresa-Ente riuscira ad ottenere
adeguate forme di “esonero dalla responsabilita” ex D.
Lgs. 231/2001 per avere adottato ed efficacemente imple-
mentato i Modelli di organizzazione, gestione e controllo
idonei a prevenire la realizzazione di illeciti penali, ma
anche a sviluppare le proprie capacita etiche, organizzati-
ve e produttive senza scivolare nell’aumento dei processi
organizzativi e nella costosa burocrazia. m

Mappatura dei processi a rischio

Elenco dei potenziali rischi

Analisi del sistema di controllo

> Valutazione dei rischi residui

Rischio accettabile

Sistema di controllo in grado di prevenire i rischi

I<
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D.LGS 231/2001: CENNI SULLA

CONFISCA

La confisca, prevista dagli artt. 9 e 19, del prezzo o del profitto
del reato di cui la societa sia riconosciuta amministrativamente
responsabile, costituisce una sanzione principale ed autonoma

Antonio Bodria

Avvocato, docente Scuola Forense
dell’Ordine degli Avvocati di Parma,
associato ALI e membro del gruppo di
lavoro 231/2001

©iStockphoto.com/sampsyseeds

Nel sistema sanzionatorio introdotto dal D.Lgs.
n.231/2001, particolare rilievo assume la confisca,
prevista dagli artt. 9 e 19, del prezzo o del profitto del
reato di cui la societa sia riconosciuta amministrativa-
mente responsabile. Essa infatti, a differenza di quel che
avviene nel sistema penale generale, costituisce qui una
sanzione principale ed autonoma, che pertanto deve ne-
cessariamente — € non facoltativamente — essere irrogata
dal giudice in ogni caso di sentenza di condanna della
societa. Da ci0 discende anche 1’ulteriore peculiarita
secondo cui, al fine di incrementare il potere disin-
centivante della sanzione privando 1’ente di qualsiasi
beneficio economico derivante dell’attivitd criminosa,
quando non sia possibile individuare e aggredire i beni
che costituiscano immediatamente il prezzo o il profitto
del reato, la confisca puod avere ad oggetto somme di
denaro, beni o altre utilita di valore equivalente. Diversa
natura ha invece la confisca di cui all’art.6, applicabile
anche qualora sia esclusa la responsabilita della societa,
se tuttavia il reato sia stato commesso dalle sue figure
apicali; in questo caso essa non ha natura sanziona-
toria, ma ha solo la funzione di ristabilire 1’equilibrio
economico alterato da una condotta criminosa i cui effetti
sono andati comunque ad indebito vantaggio dell’ente.
Infine, I’art.15 prevede che, sussistendo i presupposti per
I’irrogazione di una sanzione interdittiva temporanea,
che pero in concreto provocherebbe I’interruzione di un
pubblico servizio o rilevanti conseguenze occupaziona-
li, venga disposta per lo stesso periodo la continuazio-
ne dell’attivitd da parte di un commissario giudiziale
all’uopo nominato: in tal caso, ad essere sottoposti
a confisca sono i profitti conseguiti dalla societa nel
periodo di commissariamento sostitutivo della sanzione
interdittiva. m

[TV W1ssoq
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IL D.LGS. 231/01 E LA
GESTIONE DELLA SICUREZZA
NEI LUOGHI DI LAVORO

Conformita alle norme tecniche, costruzione strettamente correlata
e tarata all’attivita ed alla dimensione aziendale, condivisione della
Mission e delle procedure applicative estesa in modo efficace a tutti
i livelli organizzativi: sono queste le caratteristiche che deve avere
il Sistema di Gestione della Sicurezza sul Lavoro

Luca Pasini

Ingegnere e Consulente in
ambito sicurezza sul lavoro e
ambiente

a pubblicazione della legge 123/2007, oltre a gettare

le basi per la nascita dell’attuale testo unico sulla
sicurezza nei luoghi di lavoro (D.L. 81/08), ha delineato
una responsabilita anche per le persone giuridiche: infatti
si ¢ allargato il campo di applicazione del D.L. 231/01
anche a tutti i reati commessi in violazione di norme
prevenzionistiche che abbiano avuto come esito 1’acca-
dimento di un infortunio con lesioni gravi, gravissime o
morte.
L’applicazione all’ambito sicurezza sul lavoro ¢ allineata
con la ratio originale del decreto: qualora I’infortunio
che ha causato la lesione o la morte del lavoratore sia
occorso o causato da mancanze strutturali o organizza-
tive dalle quali si abbia ricavato un utile, inteso anche
come minori costi, la societa pud essere condannata al
pagamento di sanzioni amministrative correlate allo stato
finanziario della stessa ed anche all’interdizione dall’atti-
vita economica produttiva.
A fronte di questa importante novita, fin dalla sua prima
pubblicazione, il D.L. 81/08 ha indicato nei Sistemi di
Gestione della Sicurezza sul Lavoro (SGSL) I'unico
strumento efficace per la tutela della persona giuridica,
ovviamente nel rispetto del principio dell’effettiva ed
efficace applicazione.
Nel corso di questi anni si ¢ quindi sempre piu fatto
chiarezza sulle caratteristiche che un SGSL deve avere:
conformita alle norme tecniche, costruzione strettamente

correlata e tarata all’attivita ed alla dimensione aziendale,
condivisione della Mission e delle procedure applicative
estesa in modo efficace a tutti i livelli organizzativi.
Dall’applicazione di un SGSL cosi progettato, applicato
e mantenuto si otterra una funzione esimente certa,
passando attraverso un miglioramento delle condizioni
di sicurezza dei luoghi di lavoro, una riduzione degli
infortuni ed una maggiore efficienza dell’intero sistema
produttivo. m
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LA CERTIFICAZIONE DEL
SISTEMA QUALITA DI UNO
STUDIO PROFESSIONALE

ALI, Associazione Legali Italiani, sta lavorando con un ente di
certificazione internazionale alla definizione di un disciplinare
tecnico, ovvero ad uno standard di riferimento oggettivo ma
semplificato rispetto alla normativa ISO 9001 e mirato alla realta

di uno studio professionale

Carlo Del Sante
Consulente Qualita e Sicurezza

L’implementazione e la certificazione del sistema
qualita di uno studio professionale ¢ in grado di
portare benefici:

*  esterni, in termini di: visibilita dello studio, maggiori
garanzie per l’eventuale cliente di ricevere un
servizio professionale al giusto prezzo, possibilita
di accreditarsi come partner di riferimento presso
grandi clienti nazionali e internazionali;

* interni, in termini di: migliore organizzazione delle
attivita, chiara definizione di compiti e responsa-
bilita all’interno dello studio, possibilita di delega,
prevenzione degli errori, migliore identificazione e
rintracciabilita di dati e informazioni.

Tuttavia ’utilizzo dell’attuale norma ISO 9001 come

standard di riferimento, per quanto standard riconosciu-

to e consolidato a livello internazionale, puo risultare

pesante per uno studio professionale in termini di:

e eccessiva burocratizzazione delle attivita;

*  procedure ridondanti in materia di progettazione e
controllo dei servizi.

Essendo infatti uno standard nato e sviluppato stori-

camente nel settore manifatturiero pud risultare poco

adattabile ad uno studio professionale, in particolare se
costituito da poche persone. Inoltre, il timore di tanti
professionisti di perdere know-how documentando
le attivita svolte e delegando al personale dello studio
alcune mansioni gioca spesso a sfavore dell’implemen-
tazione di un sistema qualita, che alla fine ¢ visto come
costo inutile, non giustificato da un ritorno di immagine

trascurabile nei confronti del grande pubblico. Come
conseguenza, risultano pochi gli studi professionali
certificati ISO 9001 in Italia, in particolare se confrontati
ad un contesto produttivo dove essere certificati ¢ oramai
un must per restare sul mercato, anche e soprattutto
nell’attuale momento di crisi.
Alla luce dell’esperienza consolidata con la certifica-
zione ISO 9001 di studi di avvocato, ALI, Associazione
Legali Italiani, sta lavorando con un ente di certifica-
zione internazionale alla definizione di un “discipli-
nare tecnico”, ovvero ad uno standard di riferimento
oggettivo ma semplificato rispetto alla normativa ISO
9001 e mirato alla realta di uno studio professionale che
consenta, anche ad uno studio di piccole dimensioni, di
cogliere i vantaggi dati da un sistema qualita certificato
senza incorrere nel rischio di una eccessiva burocratiz-
zazione delle attivita interne. Una certificazione secondo
tale disciplinare rispetto alla ISO 9001 limita infatti al
minimo I’impatto sullo studio di requisiti quali la pro-
gettazione e sviluppo, la gestione di non conformita e
reclami, le azioni correttive e preventive, la misura della
soddisfazione dei clienti, le verifiche ispettive interne, le
analisi statistiche, focalizzando invece I’attenzione su:
* l’aggiornamento continuo delle competenze e della
professionalita;
* l’organizzazione interna, la trasparenza e 1’oggetti-
vita verso il cliente;
» laregistrazione e rintracciabilita delle informazioni;
* la stessa documentazione delle attivita, tradizionale
spauracchio per chi affronta un progetto di certifi-
cazione del sistema qualita, viene ad essere gestita
quanto basta alle necessita dello studio.
La certificazione secondo il disciplinare tecnico, una volta
raggiunta, garantisce un analogo ritorno di immagine
rispetto alla ISO 9001 e non preclude ovviamente un
eventuale passaggio successivo verso la ISO 9001 stessa;
passaggio a quel punto semplificato, avendo lo studio gia
consolidato un sistema qualita documentato funzionante
ed efficace. m

ety
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ANALISI SULLO STATO DELLA
FINANZA DELLE IMPRESE

Nasce a Parma, grazie ad un accordo tra A.A.C. Consulting e il
Dipartimento di Economia dell’Universita, il programma coordinato
per un’analisi sullo stato della finanza nelle Imprese

Giulio Tagliavini

Professore ordinario di Economia
degli Intermediari Finanziari,
Universita di Parma

A.A.C. Consulting S.r.1. ¢ il Dipartimento di Economia
dell’Universita degli Studi di Parma hanno definito
ed avviato un programma coordinato per una analisi
sullo stato della finanza delle imprese. Gli aspetti che
meritano attenzione sono molteplici. In generale, ¢
necessario mettere a fuoco un protocollo e gli strumenti
di diagnosi dei problemi finanziari per la valutazione
dell’eventuale  scadimento  della  performance
finanziaria nel periodo corrente. Occorre poi identifica-
re 1 driver in capo a fenomeni della gestione caratteri-
stica ¢ le motivazioni in capo alle controparti bancarie.
Occorre valutare la disponibilita e il costo del credito
bancario, rispetto alle condizioni generali. Questo
punto ¢ di rilievo per la gestione delle trattative e per
la valutazione del profilo della componente finanziaria
del costo del venduto ¢ delle ripercussioni sul processo
aziendale di approvazione degli investimenti. Occorre
altresiriconsiderare i meccanismi di budgeting utilizzati
dalle imprese e valutare le eventuali opportunita e la
convenienza di attivare forme di raccolta di capitale
proprio. Scelte inidonee sui profili finanziari costitui-
scono svantaggi competitivi sui profili di business, in
qualche caso anche di rilevante peso.

Nel piano di lavoro del team che si dedica al progetto
¢ previsto il punto dei contingency plan per affrontare
scenari di accentuata gravita e valutazioni di piani

di protezione del patrimonio degli imprenditori. Le
innovazioni finanziarie a supporto dello sviluppo
dell’impresa sono potenzialmente molteplici — Mini
Bonds, Forme innovative di Confidi, Incentivazioni
pubbliche, Bandi regionali ed europei, ecc. — ma tali
opportunita vanno precisamente qualificate in base agli
elementi di gestione della finanza.

Il gruppo di lavoro, formato da alcuni ricercatori del
Dipartimento e dai consulenti di A.A.C Consulting, ha
I’obiettivo di coniugare le prospettive generali definite
dal quadro economico con I’operativita quotidiana
che gli imprenditori attuano in tema di problematiche
finanziarie. Il lavoro si basa su un articolato archivio
di dati, costruito su informazioni di bilancio e infor-
mazioni raccolte con questionario o con intervista. Le
imprese che contribuiranno alla rilevazione fornendo
qualche elemento sulla loro considerazione di questi
problemi trarranno precisi elementi di confronto e
benchmarking rispetto alle imprese simili, considerate
in forma aggregata, ed anche rispetto a alle specifiche
imprese modello che ogni imprenditore considera
come elemento di confronto.

Gli operatori d’impresa sanno che gli schemi di com-
portamento gestionale non vanno pit commisurati in
base al settore di appartenenza. Le imprese innovative
fanno sempre piu fatica a definire la loro azione
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prendendo come riferimento le caratteristiche merceo-
logiche. Diventa difficile, di conseguenza, misurare la
propria performance ed i propri obiettivi finanziari in
base ai profili merceologici o di distretto industriale. I
confronti vanno invece fatti in base alle caratteristiche del
modello di business. Un’impresa che punta su internazio-
nalizzazione e innovazione, ad esempio, vuole misurare
le possibilita immediate ¢ di lungo periodo della propria
gestione in base al gruppo di imprese che condividono
questo profilo di strategia di impresa. Lo studio sullo
stato della finanza d’impresa del Dipartimento di
Economia ¢ di A.C.C. Consulting suddivide le imprese
prese come riferimento in base ai caratteri di base della

T
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strategia competitiva e consente alle imprese i confronti
piu funzionali rispetto alla definizione e al governo delle
proprie reali ambizioni.

Capita spesso che nella gestione di un’impresa finisca
per esserci un deficit di immaginazione. Lo studio ha
I’obiettivo di fornire elementi nuovi e strutturati per
gestire la finanza e il rapporto con le banche con senso del
reale, ma anche con immaginazione per le reali possibilita
trascurate.

Al termine del lavoro sara organizzato un seminario
per la presentazione delle linee generali rilevate. Alle
imprese partecipanti verranno inoltre suggeriti elementi
di confronto tra la situazione propria ¢ quella generale. m
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European Federation of Management Consultancy Associations

Viale dell’Astronomia, 30 - 00144 Roma
tel. 06 97616704 - fax 06 96048780

Via Larga, 31 - 20122 Milano
tel. 02 36512817 - fax 02 36520115

e-mail: info@assoconsult.org

le imprese
di Consulenza

che fanno
crescere |'impresa

Confindustria unisce in un progetto di rilancio del Paese
le imprese di consulenza. E le fa crescere: qualifica

la professione, incoraggia I'internazionalizzazione e
I'aggregazione. Perché le imprese di consulenza offrano
servizi di qualita e innovazione al comparto privato e
pubblico.

Confindustria Assoconsult crea occasioni di scambio

e ricerca, rete e analisi. Fa crescere la cultura della
consulenza per crescere |'lmpresa.

Perché la vera Consulenza lavora per il recupero
di competitivita del Paese.

ASSOCONSULT ¢ I'associazione che rappresenta le imprese di
consulenza pib significative del settore e, di recente, anche le
imprese associate ad ASSORES. Aderisce a CONFINDUSTRIA,

CONFINDUSTRIA INTELLECT, FEACO Federazione Europea delle
Associazioni di Management Consulting.

Ad ASSOCONSULT aderiscono imprese di consulenza piccole,
medie, grandi che condividono etica, valori e visione. Insieme,
partecipano allo sviluppo di iniziative, riunioni tematiche, incontri,
scambi di esperienze, gruppi di lavoro, ricerche, network ed eventi
per il proprio settore di specializzazione.

Ogni anno, ASSOCONSULT in collaborazione con I'Universita

di Roma Tor Vergata, rende noto i risultati dell’Osservatorio sul
mercato della consulenza. Fornisce dati sull'andamento del seftore
e sulle singole practices della consulenza per sviluppare analisi
competitive e misurare il valore creato dalle aziende in termini di
fatturato, di impiego di risorse intellettuali, di impatto sull’ economia
e sulla modernizzazione del Paese.

CONFINDUSTRIA

< ASSOCONSULT

Associazione Federativa Imprese di Consulenza



[’Intervista

Capitale Intellettuale - 2/2014

INTERVISTA A CHRISTIAN

HARBULOT

Intervista e traduzione a cura di
Massimo Franchi

In questo numero di Capitale Intellettuale abbiamo il
piacere di ospitare Christian Harbulot, uno dei massimi
esperti mondiali di Intelligence Economica. Direttore
e fondatore de I’Ecole de Guerre Economique (EGE),
con sede a Parigi, nel corso della sua lunga carriera ha
collaborato con primi ministri ed istituzioni pubbliche
e private divenendo il punto di riferimento della
comunita imprenditoriale d’Oltralpe ed interlocutore
privilegiato degli ambienti governativi. I suoi lavori,
tradotti in molti paesi, rappresentano oggi una lettura
originale del mondo e la Geoeconomia, disciplina
alla quale ha dato un contributo essenziale insieme
filone di studiosi francesi, la base per promuovere e
rendere competitivi i Sistemi Paese.

In questo ambito, ¢ da segnalare il rafforzamento
della protezione delle imprese strategiche effettuato
dall’Eliseo nel maggio di quest’anno. Non si tratta
di protezionismo inteso nel senso classico del
termine, ma di imposizione agli acquirenti stranieri
di alcune condizioni che possano avere anche delle
ricadute sociali, sull’occupazione e sulla produzione.
Il patriottismo economico francese evidenzia come
I’intervento statale sul mercato sia un elemento
della Governance Politica oggi indispensabile per
difendere i settori strategici e regolare la logica del
laissez-faire tanto amata dagli ambienti prettamente
finanziari. Vi sono alcuni settori che rappresen-
tano beni pubblici — energia, telecomunicazioni,
reti, comparto difesa, sistema bancario, tecnologie,
trasporti, acqua e sistema sanitario — per i quali ¢
necessaria la vigilanza dello Stato sovrano, in quanto
una loro perdita potrebbe pregiudicare lo svolgimento
regolare della vita sociale ed economica in un paese.
Bloccare cessioni ed esigere contropartite consente
oggi agli Stati di riequilibrare 1’influenza sempre
maggiore delle imprese multinazionali, spesso centri
di potere opachi difficilmente perseguibili, e di
mantenere la pace sociale.

L’Ecole de Guerre Economique ¢ stata creata a
Parigi nel 1997, su indicazione della Commissione
di Intelligence Economica e Strategia d’Impresa,
presieduta da Henri Martre, all’interno del
Commissariato Generale del Piano. I fondatori sono
stati Christian Harbulot e il generale Pichot-Duclos.

Christian Harbulot ha iniziato le sue ricerche sui
problemi economici ¢ sulle strategie di potenza
negli anni ’80. Nel 1990 mentre era direttore delle
relazioni esterne di ADITECH (la futura ADIT,
societa nazionale di intelligence strategica) pubblico
il saggio, Tecniche Offensive e Guerra Economica.
I suoi lavori portarono 1’allora Primo Ministro,
Edith Cresson, a nominarlo consigliere personale di
Henri Martre, Commissario Generale del Piano. In
quella veste ¢ stato coautore del rapporto che fece
nascere [’Intelligence Economica in Francia. Nel
1993 entro come direttore delle operazioni, del di-
partimento di Intelligence Economica Intelco, nel
gruppo Défense Conseil International. Constatando
il deficit culturale nell’Intelligence Economica delle
imprese francesi creo nel 1997, insieme al generale
Pichot-Duclos, I’Ecole de Guerre Economique.
Dagli anni 2000 concentra il suo lavoro sulla guerra
dell’informazione insegnando anche all’ESSEC,
I’alta scuola di commercio, € all’Ecole des Mines
di Parigi. Conferenziere all’Istituto degli Alti Studi
della Difesa Nazionale ¢ membro del Consiglio
Scientifico della Formazione e della Ricerca
Strategica (CSFRS) e vice presidente dell’Istitu-
to Internazionale dell’Intelligence Economica e
Strategica.
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Perché [’Intelligence Economica e cosi importante al

giorno d’oggi?

La sua domanda mi fa pensare alla petizione mondiale

lanciata a primavera del 2014 per reclamare una riforma

dell’insegnamento  dell’economia. Dentro un certo
numero di universita anglo-sassoni, gli studenti reclamano
un’apertura di spirito sulle scienze umane e sociali per
far uscire I’economia dal ghetto entro il quale si ¢ chiusa.

L’Intelligence Economica ha giustamente anticipato questo

bisogno di quasi vent’anni, completando un approccio

puramente business con le tre seguenti dimensioni:

*  I’impatto delle politiche di incremento di potenza, per
le strategie di conquista economica, sulle relazioni
internazionali;

e D’evoluzione della natura degli scontri concorren-
ziali, tenuto conto della natura della competizione
che ormai oppone i paesi Occidentali alle economie
emergenti;

» il crescente coinvolgimento della societa civile nel
dibattito sulla finalita dell’economia di mercato ed i
molteplici scontri informativi che derivano da questo
tipo di rapporto di forza.

La fine della Guerra Fredda ha reso possibile un nuovo

approccio del mondo a causa della perdita di legittimita

dello scontro ideologico all’interno dei due blocchi.

L’Intelligence Economica cosi come ¢ stata concepita in

Francia differisce dai concetti anglo-sassoni di Competitive

Intelligence e di Business Intelligence perché tiene conto

dei differenti livelli di scontro integrando le particolarita

dei contesti storici e culturali dei paesi studiati. Nel 2014,

non ¢ piu possibile analizzare la realta economica del

mondo senza tener presente questa griglia di lettura che ¢

I’Intelligence Economica.

Dalla sua istituzione la Scuola di Guerra Economica ha ac-

compagnato e/o avviato tutti i grandi cambiamenti dell’In-

telligence Economica. Al vertice dell innovazione la Scuola

di Guerra Economica é oggi il motore della disciplina in

Francia: lei pensa sia possibile la realizzazione di una

Scuola di Guerra Economica Europea?

Sarei molto favorevole ad una tale iniziativa, ma essa

implica la nascita di una nuova esperienza umana. Una

tale scuola non puo nascere che sulla base di due principi
elementari:

* non puo essere sotto l’influenza di una autorita
straniera e prendere le distanze con il vecchio modello
di riferimento, penso in particolare agli Stati Uniti;

* non pud giocare sotto banco la partita di uno Stato
membro dell’Unione Europea.

In altro modo, una Scuola di Guerra Economica concepita

dentro una cornice europea deve identificare gli imperativi

geo-economici che L’Europa si deve imporre per soprav-
vivere e svilupparsi: accesso alle risorse, dipendenza
energetica, creativita industriale, posizionamento strategico
nel mondo degli immateriali, ecc. Si tratta di creare una
nuova cultura strategica. Essa dovra essere funzionale
e non settaria. Questo ¢ possibile, ma i complessi di
superiorita ancora molto presenti in certi paesi — penso in
particolare alla Germania e in misura minore alla Francia
— devono essere esclusi da tale approccio. Ma, io voglio
rassicurare, esistono dei cittadini tedeschi e francesi che
sono capaci di non farsi intrappolare da vecchi e retrogradi
riflessi nazionalisti.

Gli insegnamenti per i dirigenti d’azienda richiedono di
allargare le competenze. I programmi MSIE, Management
Strategico ed Intelligence Economica, sono una risposta
alla globalizzazione?

Effettivamente il nostro programma di formazione
continua ben si adatta ai bisogni dei partecipanti.
Abbiamo gia formato 21 classi di dirigenti e I’evoluzione
della loro reattivita ¢ molto significativa. I dirigenti che
vengono all’EGE sono sempre piu coscienti dell’impor-
tanza raggiunta dalla logica dello scontro economico nella
loro vita quotidiana. Dunque, essi cercano un luogo di
riflessione piu operativo come I’EGE ha provato ad essere.
In aggiunta, sono molto attenti ad assimilare nuovi metodi
di management dell’informazione sia del mondo materiale
che del mondo immateriale (web, open data, big data,
economia digitale, ecc.). Questi dirigenti fanno parte della
generazione in ascesa e sono coscienti che la qualita della
produzione di conoscenza ¢ una delle chiavi della com-
petizione futura perché occorre, specialmente, imparare
una migliore copertura dell’area che del concorrente. Il
contenuto ¢ importante quanto il contenitore, se non di
piu...

Quali sono i paesi che difendono di piu le loro imprese? Gli
Stati Uniti?

Sono le cinque pit importanti economie mondiali e questo
non ¢ un caso. Contrariamente a quello che affermano
certi economisti, le economie piu performanti sono delle
economie di combattimento, dove I’interesse privato e
I’interesse di potenza si ricongiungono sulle principali
questioni. Gli Stati Uniti hanno avuto molto talento nel
farci credere per quasi un secolo che erano il paese dove
lo Stato non interveniva nell’economia. Questa “verita” ¢
divenuta un desiderio irrealizzabile. Le misure protezioni-
stiche prese da Obama verso la Cina nel dominio dell’in-
dustria solare, sono una dimostrazione molto chiara del
limite al loro discorso liberale.

Quale contributo ha dato il Cestudec, Centro Studi
Strategici Carlo De Cristoforis, nella conoscenza dell’In-
telligence Economica francese e della guerra economica
nell’interpretazione dell’ EGE?

Il Cestudec ha fatto lo sforzo di tradurre in italiano
numerosi testi editi dall’EGE. Noi abbiamo scelto di non
far valere i diritti di proprieta intellettuale perché abbiamo
considerato piu importante far conoscere queste opere in
Italia per avviare un dibattito costruttivo in un’ottica di
scambio e cooperazione reciproca. Spero che il Cestudec
potra contribuire a creare le basi di un tale approccio. m
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CRESCITA ESTERNA,
PROCESSI E ALTERNATIVE

Da Alleanze Strategiche a Fusioni & Acquisizioni. Tutte le differenti
tattiche di crescita esterna sono volte ad uno stesso risultato, il
raggiungimento di posizioni dominanti nel mercato per il successo

societario a beneficio degli azionisti

Cristiano Manfré
Intermediario finanziario,
docente di economia e finanza
presso la Loyola Marymount
University di Los Angeles

Se un tempo attivitd inerenti la crescita esterna
erano relegate alla cosiddetta finanza straordina-
ria, al momento attuale non c¢’¢ nulla di piu ordinario
della distruzione creativa di immagine schumpeteria-
na che continuamente determina destini di piccole e
grandi societa, sia all’interno che all’esterno dei confini
nazionali. Nella continua ricerca della crescita che ¢
parte della natura stessa dell’impresa, diventa fonda-
mentale ed addirittura indispensabile avere dimesti-
chezza con gli strumenti della crescita esterna. Cio non
¢ solo piu per gli addetti ai lavori come consulenti ed
intermediari finanziari, ma per imprenditori e capitani
d’impresa.

Quando si pensa a crescita esterna ovviamente di pensa
ad acquisizioni. In realta pero le attivita di M&A rap-
presentano solo una parte delle varie opzioni che il

/

'

management puo considerare nel tentativo di imple-
mentare le proprie strategie aziendali. Le alternative
di crescita esterna che vengono selezionate, trovano
sempre la propria genesi nella strategia aziendale e
devono esserne completamente impregnate. Al punto
che € bene riferirsi, a volte, a tattiche di crescita esterna
che trovano la propria ragion d’essere in una onnicom-
prensiva corporate strategy.

In genere sia accademici che consulenti indicano i
seguenti motivi come stimoli fondamentali per una
crescita inorganica o esterna:

* laricerca di nuovi prodotti o servizi

* la penetrazione di nuovi mercati;

*  I’elusione di limiti normativi o regolamentari;

» laricerca di nuove risorse ¢ capitale intellettuale;

* ladiversificazione.
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Per I’ottenimento di questi obiettivi, M&A in senso stretto
spesso rappresenta il cavallo di battaglia tra consulenti
ed intermediari finanziari, se non altro in quanto genera
ricche provvigioni. Va da sé che gli imprenditori
dovrebbero valutare un continuum di tattiche che vanno da
un semplice contratto per collaborazioni di tipo specifico
fino ad acquisizioni di quote maggioritarie in altre societa.
Sotto analizziamo uno ad uno tutte le varie possibilita
partendo da soluzioni flessibili quali il contratto fino al
vero a proprio take-over.

Contratto

Questo ¢ il livello piu semplice di tattica di crescita

inorganica e pud assumere una dimensione strategica se

protratto nel tempo. Si puo trattare di un semplice scambio

di informazioni, anche solo talora di idee, fino all’inte-

grazione di processi di supply chain o di gestione dell’in-

ventario. Si puo altresi concretizzare con uno scambio

di risorse umane ¢ manageriali. Alcuni dei contratti piu

utilizzati includono:

+ accordi di R&D: due societa condividono i costi di
R&D per sviluppare un nuovo processo, un nuovo
prodotto o un nuovo servizio;

« franchising: una societa c.d. affiliante concede
all’affiliato I’accesso, spesso esclusivo, ad una certa
porzione di mercato o di territorio ed in ritorno chiede
un pagamento iniziale ed uno con varie scadenze
temporali (royalty). Spesso [’affiliante offre anche
assistenza in termini operativi, di commercializzazio-
ne e di formazione;

» accordo di licensing: la societa “affitta” un processo,
una tecnologia oppure un marchio per un certo periodo
di tempo in modo esclusivo o condiviso con altri;

*  contratto di fornitura: la societa si impegna a fornire
certi volumi di unita, o ad acquistare certi volumi di
unita di un prodotto o materiale, nel lungo periodo a
prezzi di favore;

e accordo di acquisto combinato: due societd si
impegno ad effettuare acquisti unitamente per
sfruttare economie di scala ed aumentare il loro potere
contrattuale.

Spesso la soluzione del contratto rappresenta un’evolu-

zione del rapporto fornitore-cliente che si traduce poi in

rapporti stabili e nelle cosiddette “economie di rete”.

Alleanza strategica

L’alleanza strategica comporta una relazione piti complessa
e simbiotica tra due societa. La natura della collaborazione
puo essere sostanzialmente simile al mero rapporto con-
trattuale, ma si esprime con scambio di risorse materiali ed
umane di dimensioni pit importanti ¢ di piu lunga durata.
In questo modo, pur mancando sanzioni concrete per chi
non rispetta gli accordi, € piu probabile una fruttuosa
collaborazione. Gli obiettivi includono ’acquisizione di
know-how, la redistribuzione di costi e rischi d’investi-
mento, la creazione di sostanziali economie di scala ed
infine la gestione dell’incertezza per I’entrata in un nuovo
mercato o settore.

Un’alleanza strategica pud essere sanzionata da un

contratto anche se in genere ¢ attuata con la joint venture

(JV) oppure con investimenti in quote minoritarie su base

unilaterale o reciproca:

* joint venture: diversamente da un accordo contrattua-
le tra due societa, una JV comporta la creazione di
un’entita separata dove le due societa inziali investono
e contribuiscono con proprie risorse. In industrie
dove ¢’¢ intensa ricerca e sviluppo, ai JV ¢ spesso
attribuito il vantaggio di ridurre i costi di transazione
per creare e monitorare un’alleanza strategica. Tale
vantaggio si origina dall’eliminazione o attenuazio-
ne di asimmetrie informative tipiche nello sviluppo
di tecnologie innovative. Spesso una JV puod anche
offrire vantaggi fiscali;

* investimento minoritario: In questo caso la societa
investe quote minoritarie in quella “alleata” cercando
cosi un connubio ed un impegno di maggiore
rilevanza. Spesso 1’investimento € reciproco creando
un accordo c.d. di cross-share holding; s’intende che
spesso questo tipo d’investimento € preludio di una
acquisizione nel caso il periodo di “fidanzamento”
vada a buon fine e quindi un utilissimo banco di prova
per verificare la bonta d’intenti tra le parti e le sinergie
economiche.

Fusioni & Acquisizioni

Come le altre tattiche di crescita esterna, la valenza di
fusioni & acquisizioni dipende dal contesto in cui queste
tattiche vengono implementate. Nella misura in cui attivita
di M&A consentono ad una societa di sfruttare capacita
competitive, neutralizzare minacce o ancora di ridurre
costi o aumentare il fatturato, possono essere econo-
micamente perseguibili e vantaggiose. Notoriamente il
valore di queste opzioni risiede in aumenti di efficienza,
sinergie operative, diversificazione e sinergie finanziarie.
A causa della rigidita e relativa irreversibilita di M&A su
larga scala, spesso si osservano soluzioni acquisitive di
tipo parziale, e cio¢, che si limitano all’acquisto di unita
operative piuttosto che di intere societa. Questo tipo di
modalita offre il vantaggio di una maggiore velocita di
attuazione, minori rischi d’insuccesso e minore esborso
finanziario.

In conclusione, avendo come obiettivo la crescita societaria
¢ bene valutare tutte le opzioni di crescita esterna senza
necessariamente optare a priori per una soluzione di M&A
stricto sensu che puo essere spesso reversibile a costi ele-
vatissimi e quindi rischiosa. Tutte le differenti tattiche di
crescita esterna sono volte ad uno stesso risultato, il rag-
giungimento di posizioni dominanti nel mercato per il
successo societario a beneficio degli azionisti. La scelta
si differenzia per i costi di transazione di monitorag-
gio ¢ di implementazione delle decisioni manageriali e
strategiche. Talvolta, se una soluzione di piu basso profilo
puo ottenere obiettivi intermedi ad un minor costo, pud
essere preferibile a strumenti di piena integrazione tra
societa. Perlomeno opzioni piu flessibili quali le alleanze
strategiche offrono economie di conoscenza che consento
di valutare con maggiore oculatezza le opportunita ed i
rischi offerti da una acquisizione. m
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PIANIFICAZIONE
STRATEGICA PER LE PMI DEL
COMPARTO AEROSPAZIALE:
OSSERVAZIONI E SPUNTI DI
RIFLESSIONE

Il settore aerospaziale rappresenta da tempo un fondamentale
punto di riferimento per il mercato italiano ed una fetta significativa
dell’intero tessuto industriale nazionale: sotto un profilo esterno, la
PMI deve puntare oggi sull'innovazione tecnologica, sulla ricerca
e sviluppo e sul potenziamento del proprio ruolo nei confronti del
mercato, contestualmente ad una strategia di diversificazione del

prodotto e dell offerta su base settoriale

Carmine America

Consulente di management strategico ed
analista d’intelligence economica nel settore
Difesa & Aerospazio

1 settore aerospaziale rappresenta da tempo un fonda-

mentale punto di riferimento per il mercato italiano
complessivamente considerato ed una fetta significativa
dell’intero tessuto industriale nazionale, sia in termini
percentuali rispetto al Prodotto Interno Lordo, sia in
termini di sviluppo ed implementazione tecnologica —
rapporti tra industria ed universita/centri di ricerca — sia
in termini di crescita economica fine a sé stessa.
Appare evidente che in un sistema come quello italiano,
caratterizzato da pochi grandi player settoriali che
rivestono una funzione attrattiva nei confronti dell’in-
terno — l’intera filiera produttiva si orienta verso i
singoli player: Alenia Aermacchi, AgustaWestland,
Selex ES, Thales Alenia Space, MBDA ecc. — ed una

funzione espansiva verso 1’esterno, i grandi player sono
i principali se non gli unici protagonisti nella determi-
nazione delle strategie di mercato per la competizione
internazionale, la PMI assuma un ruolo “subordinato”
o quantomeno “satellite” per cio che concerne 1’identi-
ficazione ed il perseguimento degli obiettivi di mercato,
la definizione delle strategie competitive su scala
nazionale ed internazionale. In altri termini, il rapporto
di potere che viene a crearsi tra la grande industria e la
PMI ¢ quasi esclusivamente unidirezionale ed assume
una connotazione gerarchica in tutti gli aspetti che ca-
ratterizzano la vita di una realta produttiva.

Tale impostazione di fondo influenza marcatamente
il modus operandi delle PMI e la maturazione di una



propria classe manageriale, che spesso coincide familiar-
mente con quella imprenditoriale, in un lasso di tempo piu
o meno lungo, entro il quale la PMI nasce ed occupa una
limitata porzione di mercato — spesso fortemente settoriale,
ad esempio lavorazioni meccaniche, macchinari, lamierati,
attrezzature, compositi, processi speciali, ingegneria
dei sistemi ecc. —tendendo ad assumere atteggiamen-
ti eternamente simbiotici con il customer di riferimento;
raramente il supplier passa al livello successivo, divenendo
partner vero e proprio, anche in termini generazionali.
Esiste anzi una intricata foresta di mini e micro realta che
costituiscono un indotto che vive di fornitura e subforni-
tura, senza avere consapevolezza delle proprie capacita
tecniche, delle capability da sviluppare, delle scelte che
i manager debbono assumere per guidare 1’azienda sul
mercato.

La conseguenza piu evidente di questo stato di cose
in termini strategici ¢ rappresentata dalla incapacita di
direzionare 1 processi decisionali, di sviluppare scien-
temente know-how, di crescere in termini qualitativi e
quantitativi e di assumere una responsabilita, accounta-
bility, effettiva nei confronti della grande industria.
L’inconsapevolezza manageriale e I’incapacita di scegliere
quale mercato aggredire, in quanto tempo strutturarsi e
come sfruttare le risorse a disposizione rappresentano, non
a caso, la causa maggiore di destrutturazione del comparto
aerospaziale e la principale ragione di insuccesso per realta
produttive piccole e medie, sebbene preziose per ’intera
filiera di riferimento.

Lavolonta di superare i limitati orizzonti che ostruiscono la
visuale della classe manageriale & presupposto essenziale
per una sintetica analisi contenutistica, finalizzata a
stimolare una discussione tra le forze in gioco.

Volendo, quindi, partire dalla necessita di una piu
consapevole gestione delle preziose attivita imprenditoriali
che fanno I’ossatura del comparto aerospaziale e sono base
indispensabile per la crescita e la proiezione sui mercati
dei nostri grandi player, diviene necessaria un’analisi

qualitativa ed economica dei fattori da considerare nello
scegliere le strategie da seguire nel mare magnum dei
prossimi 15/20 anni.

I temi sui quali si vuole insistere sono quelli della in-
dividuazione dei segmenti di mercato da occupare,
delle strategie di diversificazione e bilanciamento nella
definizione del core business, degli investimenti strutturali
da compiere per competere sul mercato, dell’atteggiamen-
to da assumere nei confronti di competitori e customer.
Uno sforzo di questo tipo non puo che partire dallo studio
del presente e del passato, finalizzato a capire come sono
nate ed in che modo si sono sviluppate le realta piccole
e medie attualmente operanti nel settore aerospaziale
italiano.

Se, infatti, la grande industria italiana pud vantare una storia
ultrasecolare, ¢ vero che I’attuale comparto ha assunto una
connotazione stabile e lineare solo a partire dalla fine della
seconda guerra mondiale, si & stabilizzato e strutturato
nel mondo bipolare ed ha assorbito in misura maggiore
di quanto si possa immaginare gli effetti geostrategici e
geoeconomici tipici dell’industria occidentale prima e del
mercato globalizzato poi. L’universo delle PMI, ruotando
intorno ai grandi player di settore, si ¢ formato come una
costola ed un prolungamento di quella che era industria
di Stato, IRI, ed oggi ¢ soggetto economico di interesse
nazionale, Finmeccanica. In altri termini, in un periodo
storico particolarmente florido per 1’impatto causato
dalla partnership produttiva italiana con grandi realta
occidentali, programmi NATO ed USA in particolare, tra
la fine degli anni settanta e la meta degli anni novanta del
secolo scorso molti dei soggetti attualmente operanti sul
mercato sono fuoriusciti dalla grande industria, avendo
acquisito know-how e relazioni interpersonali, mettendosi
in proprio e occupando marginali segmenti produttivi, tec-
nicamente non impegnativi ma potenzialmente importanti
per supportare la componente italiana nel mercato
internazionale.

Lo stesso impatto geografico ¢ oggi significativo per
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comprendere il fenomeno in questione: non € un caso che
la stabilizzazione e la diffusione su territorio nazionale
delle industrie acronautiche, ad esempio, sia avvenuto per
un principio di attrattivita nel tempo e nello spazio, verso
i poli piu importanti e le sedi produttive locali di quella
che era ed & Aerfer, Aeritalia, Alenia Aeronautica, Alenia
Aermacchi.

Si ¢ cosi giunti ad un livello tale di aggregazione
geografica che oggi porta a parlare di “distretti acrospa-
ziali regionali”, sebbene il concetto di rete ed interconnes-
sione sistemica sia nella sostanza molto meno affermato
di quanto possa apparire e rappresenti anzi un obiettivo
strategico, da raggiungere concretamente nell’arco del
prossimo decennio.

Lungo il periodo storico inquadrato e nelle aree di attrat-
tivita segnalate sono nate molte micro-realta produttive,
in alcuni casi a carattere individuale e nella stragrande
maggioranza delle situazioni, statisticamente piu dell’80%
delle PMI nate tra gli anni ottanta e novanta, a carattere
familiare.

Le realta in questione si sono sviluppate come fornitori e
subfornitori con attivita ad impatto strettamente localizzato
e con esigenze di investimento inizialmente minino, sia
in termini di “macchinari da officina” — ad esempio torni,
fresatrici, alesatrici ecc. — sia in termini di capitale umano.
Una prima selezione darwiniana ¢ emersa con i passaggi
generazionali e con il crescere delle esigenze della grande
industria nazionale, che con il tempo ha richiesto maggiore
impegno ed un apporto piu significativo da parte dell’in-
dotto, nell’ambito della progettazione, dello sviluppo di
sistemi ingegneristici piu complessi, nella verticalizza-
zione ed assegnazione esterna di pacchetti di programmi
piu o meno articolati. Cio ha determinato 1’emersione di
alcune realta piu abili ad evolversi ed a capire il mercato,
che hanno saputo investire o hanno intuito la necessita di
carpire I’opportunita offerta dal customer di riferimento.
Altre realta hanno accusato il colpo ed hanno perduto
segmenti di mercato fino ad assumere ruoli estremamente
marginali. Le crisi di settore, che in momenti e con impatti
diversi hanno interessato anche le PMI, hanno contribuito
a questa selezione naturale.

Contestualmente, il lavoro di officina delle PMI ha richiesto
ricambio generazionale, capacita di autorigenerazione e
sviluppo di skill precedentemente non necessari, come
I’alta formazione e lo sviluppo di capacita manageriali per
soggetti chiamati ad interfacciarsi con sistemi nazionali
ed internazionali complessi, come la conoscenza tecnica
della lingua inglese e la capacita di interfaccia con strutture
aziendali sempre piu articolate.

In questo contesto molte delle PMI di successo che
attualmente operano sul mercato sono giunte ad una
seconda, se non ad una terza, generazione ed hanno saputo
garantire dinamicita e fluidita alle attivita poste in essere,
muovendosi saggiamente su un mercato sempre piu
impegnativo.

Non vi ¢, infatti, dubbio nel constatare che le esigenze del
mercato sono cresciute negli ultimi trenta anni e che solo
le realta piu dinamiche hanno saputo evolversi attraverso
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investimenti mirati e sistematici, nonché attraverso la
tessitura di pur significativi rapporti interpersonali con la
classe dirigente di settore.

Oggigiorno il quadro che si prospetta risulta essere parti-
colarmente impegnativo e richiede piu che mai una pia-
nificazione strategica nel valutare le scelte da compiere
internamente ed esternamente alla propria azienda, che
avranno conseguenze importanti nell’arco del prossimo
ventennio e dovranno essere attentamente monitorate e
direzionate dagli attori in gioco.

La globalizzazione e 1’annullamento delle distanze,
anche in termini produttivi, provocheranno una vera e
propria rivoluzione che, con effetto domino, ¢ destinata a
travolgere anche le realta piu piccole, in passato immuni
dalla competizione su larga scala. L’emergere ancora
marginale dei competitor stranieri oggi solo percepito — si
pensi all’industria indiana, cinese, brasiliana e sudafricana
— sard sempre piu asfissiante man mano che crescera la
forza produttiva di tali realta, oggi minima ma in grado di
evolversi esponenzialmente.

Sebbene la capacita di influenza sulla grande industria a
carattere nazionale possa sembrare insignificante, vi sono
possibilita di coinvolgimento concreto da considerare e
piccole crepe nella diga si sono gia formate: si registrano
ad esempio fornitori cinesi che hanno gia lavorato e che
lavoreranno per I’industria italiana di settore.

Sotto un profilo esterno, la PMI deve puntare oggi sull’in-
novazione tecnologica, sulla ricerca e sviluppo e sul po-
tenziamento del proprio ruolo nei confronti del mercato,
contestualmente ad una strategia di diversificazione
del prodotto e dell’offerta su base settoriale, al fine di
prevenire I’impatto di domani: solo attraverso un raffor-
zamento degli investimenti e la ricerca di nuove frontiere
produttive sara possibile maturare un know-how talmente
stratificato da essere scalfito in minima parte da una
concorrenza di prezzo piu che di qualita.

La ricerca di nuove nicchie di mercato ed una strategia
che punta al rafforzamento del rapporto con il customer
divengono elementi indispensabili negli obiettivi da
perseguire: il supplier, in altri termini, deve aspirare a
divenire partner della grande industria e lo deve fare
percorrendo sia un canale bilaterale che multilaterale. E in
questo ambito che si inserisce 1’idea dei distretti regionali,
dei cluster, delle reti produttive e dei consorzi.

Un momento fondamentale nell’attuazione delle strategie
di medio periodo sara dunque rappresentato dalla capacita
di offrire maggiore organizzazione della supply chain ed
una ripartizione piu articolata delle responsabilita, sulla
base del know-how maturato, tra i soggetti che porranno
in essere attivita di rete. La tendenza assunta dai grandi
player sara sempre piu marcatamente rivolta ad ester-
nalizzare interi pacchetti di programmi e richiedere al
proprio supplier una notevole responsabilita sia in termini
produttivi che in termini finanziari: responsabilita che
attualmente puo essere assicurata solo dalle medie imprese
con organizzazione affermata ed economicamente solida
oppure, appunto, da reti di imprese e consorzi.

Ci0 si traduce nella necessita per la PMI di decidere quale
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strada seguire per conservare il proprio mercato: strutturar-
si attraverso significativi investimenti mirati a rafforzare le
strutture organizzative, cosi da far fronte alle esigenze del
customer oppure intraprendere e consolidare complessi
meccanismi multilaterali finalizzati a condividere
pacchetti di lavoro.

La sensibilita verso 1’attuazione di programmi di ricerca
e sviluppo € poco presente o male interpretata da parte
delle PMI, che in genere considerano il tema come un
filtro strumentale, insieme alla formazione, per attingere
al bacino dei vari fondi e finanziamenti. Questa situazione
pesa assai negativamente sul lungo periodo. Considerati,
ad esempio, i tempi medi di durata dei programmi
aeronautici — anche quaranta anni — si puo capire che i
passi da compiere per mantenere la propria posizione
sul mercato nei prossimi quindici anni debbono essere
pensati ora. Gli sforzi in ricerca e sviluppo, proporzionati
alle dimensioni ed alle potenzialita della singola impresa,
vanno orientati sia in termini di processi che in termini
di prodotti. E evidente che il customer dovrebbe essere
positivamente predisposto nei confronti del fornitore in
grado di semplificare il processo produttivo, abbattendo
costi e tempi impiegati, intervenendo direttamente sui
cicli di lavoro, senza quindi recepire passivamente i
compiti assegnati. L’attuazione di programmi di ricerca e
sviluppo, in altri termini, non serve a drenare fondi ma
a tracciare la strada che dovra essere percorsa nel medio
e lungo periodo. Inevitabilmente cio richiede conoscenza
elevata dei propri mezzi e del settore in cui si interviene,
padronanza degli argomenti trattati e capacita di reggere il
confronto con la controparte.

Le strategie di ricerca e sviluppo possono essere, poi, com-
plementari e subordinate alla necessita di attuare scelte di-
versificate con riferimento ai prodotti ed all’offerta.

In uno scenario fortemente globalizzato come quello
attuale, fluido e dinamico, in cui la legge del mercato si
traduce nell’annullamento della componente localistica,
bisogna pensare che la liberta di circolazione di merci e
servizi possa essere sia un vantaggio che uno svantaggio.
Per controllare gli esiti di questo scenario, la PMI deve
essere in grado di perseguire attivita di diversificazione di
prodotti e processi, poiché si traducono istantaneamente in
strumenti di competitivita.

Diversificare il prodotto non significa necessariamente
cambiare il proprio core business ma pud tradursi molto
piut semplicemente in una rimodulazione dell’offer-
ta, pur mantenendosi ancorati ad un determinato settore
produttivo.

Considerato, ad esempio, che esistono similari esigenze
nella supply chain del settore aeronautico, ferroviario,
navale ed automotive, sarebbe opportuno aprire piu strade
e cercare di strutturare piu canali utili a mantenere i propri
volumi produttivi. Le statistiche, infatti, insegnano che
i mono-fornitori mettono la propria vita nelle mani del
customer ¢ quando non sono in grado di percepire il
momento di crisi di quest’ultimo, pagano delle carissime
conseguenze. Nella migliore delle ipotesi sarebbe positivo
assicurarsi un portafoglio ampio e variegato di attivita che

abbiano base tecnologica comune e impattino su settori
differenti, non necessariamente complementari.

Sotto un profilo interno, 1’esigenza che maggiormente
si avverte nella conformazione tipica delle componenti
decisionali che guidano le PMI, strutture accentrate ed a
carattere familiare, ¢ quella di puntare ad un rafforzamento
delle figure manageriali intermedie, che serva a strutturare
quell’ossatura indispensabile per consentire alla realta
produttiva di “camminare con le proprie gambe”.
L’obiettivo cui si deve primariamente puntare ¢ quello della
formazione di una classe manageriale giovane, che possa
essere guidata ed educata alla cultura aziendale, all’etica
del lavoro, alle regole della competizione. Soprattutto
nelle piccole realta produttive ¢, infatti, assai frequente
la mancanza di una componente decisionale intermedia,
che faccia da filtro tra stakeholder e lavoratori e serva a
stabilire equilibri e policy aziendali. La diversificazione di
funzioni e competenze, a differenza dell’accentramento,
serve a ripartire le procedure, instaurare rapporti formali,
superare un approccio monodimensionale. E chiaro che
il superamento di un’ottica meramente esecutiva serve a
responsabilizzare e formare figure manageriali comunque
inserite in impalcature gerarchiche e verticistiche.
Nell’ottica di una pianificazione strategica questo target
si traduce in una graduale ripartizione delle competenze
all’interno di strutture funzionali non eccessivamente
complesse, flessibili e resilienti.

Accanto al rafforzamento delle figure manageriali
intermedie si pone la questione dell’organizzazione interna
e del trasferimento di conoscenze tecniche. Se le esigenze
del mercato mutano in periodi di tempo piuttosto brevi,
si deve assolutamente evitare la perdita di know-how
causata dalla “conservazione personalistica” di informa-
zioni e competenze tecniche. La PMI deve costantemen-
te aggiornare e verificare un piano di trasferimento delle
conoscenze, attraverso cui monitorare il modo ed i tempi in
cui le informazioni sono trasferite ed innovate. Non si pud
correre il rischio di disperdere il patrimonio informativo
aziendale. In ogni caso ¢ proprio I’informazione il vero
“tesoro” da proteggere e custodire oggigiorno, vero punto
di discrimine tra aziende virtuose ed aziende non virtuose.
Ultimo elemento di considerazione ¢ la solidita finanziaria
e la stabilita di bilancio cui si deve costantemente mirare.
Un azienda dinamica ¢ un’azienda sana e la solidita di
bilancio ¢ presupposto indispensabile per puntare ad una
crescita graduale e non dopata. In filiere produttive come
quelle aeronautiche, infatti, non si puo correre il rischio,
come in passato ¢ accaduto e continua ad accadere, di
avere nella catena anelli deboli.

E chiaro che una disamina complessiva di tutti gli aspetti
che interessano la vita di una qualsiasi PMI italiana del
settore aerospaziale richiederebbe ’analisi e la considera-
zione di numerosi ulteriori elementi, ma le considerazioni
sinora svolte vogliono esclusivamente essere uno spunto
ed un invito alla riflessione, affinché dalla discussione
possano nascere e rafforzarsi fondamentali momenti di
confronto. m
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Innovazioni tecnologiche e sostenibilita

I-Memo: la sicurezza globale
nelle nostre mani

Ecco un prodotto interamente made in Italy per la
sicurezza dei dati, unico nel suo genere si chiama i-Memo
e nasce da un’idea di MensTecnica, societa fondata da
cinque ricercatori che, dopo aver acquisito esperienza
in diverse industrie di ricerca avanzata, decidono di dare
avvio ad una propria iniziativa imprenditoriale. Limpresa
€ orientata, sin dalla costituzione, al mercato dei prodotti
elettronici personali ad alto valore innovativo rispetto
alle sfide di Internet e dei servizi web. Queste attivita
hanno portato allo sviluppo del dispositivo I-Memo. In
generale i metodi che garantiscono sicurezza digitale
si basano sulla verifica di qualcosa che I'utente sa (una
password o un codice), che l'utente ha (un dispositivo
hardware o software), o che 'utente & (riconoscimento
di una caratteristica biometrica). Se ci si affida ad un solo
elemento tra questi, la sicurezza sara sempre limitata.
Con il dispositivo elettronico I-Memo si & voluto
garantire tutti e tre questi elementi: I'utente gestisce
con facilita cio che deve sapere cioé password e codici
complessi e casuali; possiede un dispositivo personale
con hardware e software criptati; accede ai dati solo
dopo lidentificazione certa della propria impronta
digitale.

La novita € che non si tratta di un software ma di
un nuovo dispositivo elettronico, brevettato da
MensTecnica, del peso di appena 70 grammi, portatile,
autonomo e innovativo. Pone il riconoscimento delle

lmpugna la tua memoria...
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con il riconoscimento dell'impronta digitale (il
contenuto é crittografato con il sistema AES con una
chiave a 256 bit che viene generata all'atto della prima
registrazione delle impronte digitali). Si possono inserire
fino a 2000 schede con pin, userld, password, codici e
altri dati sensibili ed ogni scheda puo contenere piu di
400 caratteri. I-Memo permette di memorizzare fino a
10 impronte diverse candidandosi a diventare il salva
password e codici piu sicuro per uffici, gruppi di lavoro,
team di progetti specifici.

Il collegamento di I-Memo al proprio computer tramite
porta usb permette alcune importanti funzionalita
come la possibilita di effettuare una copia di backup
criptata, aggiornare e modificare il database interno piu
velocemente, lavorare direttamente da PC.

Per lelevata qualita della componentistica e
I'aggiornamento continuo dell'interfaccia software,
I-Memo é stato pensato come una tecnologia di lunga
durata riducendone al minimo l'impatto ambientale.




Innovazioni tecnologiche e sostenibilita

“Sei un’azienda che realizza brevetti e prodotti basati
sull'innovazione tecnologica, rispettando I'ambiente e 'uomo?”

“Vuoi farli conoscere al mercato?”

News%ova: ?[/(pova:

spazio gratuito per l'inserimento di news redazionale a pagamento
aziendali (porzione di pagina) (pagina intera)

Il progetto culminera nel riconoscimento annuale della

AZIENDA gfffqpova 2014

all'azienda che presentera la miglior innovazione tecnologica con un forte impatto sulla sostenibilita.
La redazione di Capitale Intellettuale selezionera il miglior progetto cui dedichera, nel primo numero
dell’anno successivo, un approfondimento con:

presentazione dell’azienda;

scheda del progetto innovativo;
intervista al CEO dell'impresa;
presenza, nel sito web della rivista
Capitale Intellettuale,

quale “Azienda Greennova dell'anno”.

Se sei interessato o vuoi segnalarci un progetto

redazione@capitale-intellettuale.it
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IL REPORTING INTEGRATO
PER LA COMUNICAZIONE
INTERNA ED ESTERNA

Due progetti di ricerca a confronto: un processo integrato di
trasparente comunicazione interna consente di migliorare [ efficacia
degli sforzi compiutiverso il raggiungimento degli obiettivi strategici
confrontato con la percezione da parte degli analisti finanziari
dell utilita di un sistema integrato di comunicazione esterna che
include sia le informazioni finanziarie e sia quelle non-financial di

natura quali-quantitativa

Andrea Gasperini

Dottore Commercialista, vice-segretario del
Consiglio Direttivo del Network Italiano
Business Reporting (NIBR / WICI Italy) e
responsabile del gruppo di lavoro di AIAF
Mission Intangibles

i)
{1
A /d

Federica Doni

Ricercatore confermato di Economia
Aziendale presso il Dipartimento di
Scienze Economico Aziendali e Diritto
per I’Economia, Universita degli Studi di
Milano-Bicocca

I ’Internal Integrated Reporting e la creazione di
valore: I’analisi di tre casi aziendali'.

Laricerca descritta di seguito ¢ stata proposta al Comitato
Scientifico della conferenza 9th International Forum on
Knowledge Assets and Dynamics IFKAD 2014 che si
terra a Matera dall’11 al 13 giugno 2014, organizzato
dall’Institute of Knowledge Assets Management
(IKAM), dalla Arts for Business Institute e dall’Univer-
sita della Basilicata.

Il paper ha superato la fase di selezione e verra
presentato il 12 giugno nella Special Track dal titolo
“Entrepreneurship,  sustainability —and intellectual
capital: relationship and metrics”. Lo scopo della
sessione ¢ quello di delineare la convergenza fra I’im-
prenditorialita, la sostenibilita e il capitale intellettuale.
L’ entrepreneurial capital viene concepito come stock di
competenze e di attributi che caratterizzano il personale
dell’azienda in relazione ad un comportamento orientato
al rischio e ad un aggressivo processo decisionale. Tale

1 Nonostante il presente contributo sia il risultato di analisi e considerazioni
congiunte, il primo paragrafo ¢ da attribuirsi alla dott.ssa Federica Doni mentre
gli altri sono da attribuirsi al dott. Andrea Gasperini
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capitale inoltre svolge un ruolo cruciale in relazione alla
sostenibilita dell’azienda.

Il principale obiettivo della Special Track ¢ quello di
delineare la relazione esistente fra il concetto di impren-
ditorialita e la creazione del valore. L’entreprencurial
capital viene qualificato quale un intangibile presente
in ogni azienda indipendentemente dalla dimensione e
dal ciclo produttivo. In tale prospettiva i due concetti,
I’imprenditorialita e la sostenibilitd, vengono ritenuti
i principali driver della creazione di valore nel medio e
nel lungo termine. L’analisi dell’entrepreneurial capital
rappresenta quindi un elemento cruciale per tutti gli
stakeholder aziendali.

La ricerca svolta si inserisce nell’ambito della tematica
proposta Knowledge and Management Models for
Sustainable Growth, in quanto il report integrato
rappresenta un nuovo modello di business reporting
(Eccles & Krzus, 2009; Adams et al., 2011; Gasperini,
2013; Marvin & Roberts, 2013) che consente alle aziende
di integrare gli aspetti relativi alla corporate social and
environmental responsability nell’ambito degli obiettivi
strategici ¢ della programmazione delle operazioni
aziendali. Il report integrato offre inoltre ampie poten-
zialita di utilizzo ai fini interni quale potente strumento
in mano ai manager nella prospettiva della definizione e
della realizzazione di strategie aziendali ispirate alla so-
stenibilita sociale e ambientale (Porter & Kramer, 2011,
Jensen & Berg, 2012; Stubbs & Higgins 2012; James,
2013; James, 2013a).

Lo scopo principale della ricerca svolta ¢ stato quello di
esaminare 1’impatto dell’utilizzo ai fini interni dell’In-
tegrated Reporting: cio richiede indubbiamente un
repentino cambiamento di prospettiva che implica il
passaggio dalla comunicazione esterna a quella interna
che individua gli stakeholder interni come interlocutori
privilegiati. Il focus incentrato sulla creazione di valore
per gli investitori viene difatti esteso a tipologie di
stakeholder quali investor relations, senior management,
aziende controllate, dipendenti. Il report integrato
presenta quindi una duplice opportunita: la possibilita di
essere utilizzato come documento sia interno che esterno.
In particolare si richiamano alcuni dei nuovi concetti che
sono stati introdotti dall’International <IR Framework>
(IR, December 2013; ACCA, 2013), quali la possibilita di
creare dei collegamenti fra ciascuna tipologia di capitali
— finanziario, materiale, umano, intellettuale, sociale
naturale e relazionale — e un set di Key Performance
Indicators (KPIs) in grado di fornire una visione integrata
della performance, all’interno e all’esterno dell’organiz-
zazione aziendale, che possa rendere la comunicazione
interna piu trasparente e possa migliorare ’efficienza
delle azioni finalizzate al raggiungimento degli obiettivi
strategici (Gasperini, 2013).

Alcuni vantaggi che possono scaturire dall’utilizzo
dell’Integrated Reporting ai fini interni (Tilly, 2013, [AA,
2013; Steefe, 2013; Sinclair, 2013) sono i seguenti:

1. eliminazione della barriere interne all’interno dei di-

partimenti aziendali;

2. incentivo alla condivisione delle informazioni
aziendali ((Magarey, 2012; Holmes 2013);

3. possibilita di offrire una chiara descrizione del
Business Model;

4. trasparente comunicazione agli
processo di creazione del valore;

5. creazione di valore condiviso mendiate 1’integrazio-
ne delle corporate social priorities con le business
priorities;

6. potenziamento dei principi a cui si deve ispirare la
internal corporate gorvernance;

7. realizzazione di una visione integrata della
performance interna ed esterna della organizzazione
aziendale.

investitori  del

La metodologia utilizzata ¢ il case study approach, in
base a quanto previsto dai principali studi in letteratura
(Yin, 1981; Eisenhardt & Bourgeois, 1988; Eisenhardt,
1989; Ryan, Scapens & Theobald, 2002). La scelta dei
casi ¢ stata effettuata in relazione alla popolazione di
societa che aderiscono al Pilot Programme di IIRC ¢ in
particolare sono state selezionate le aziende che hanno
manifestato, anche tramite comunicazioni ufficiali, la
volonta di procedere all’utilizzo dell’IR ai fini interni.
La selezione ¢ stata quindi effettuata in base al criterio
della significativita, ovvero in relazione alla presenza di
un rilevante contributo al focus della ricerca apportato da
ogni caso aziendale selezionato. La selezione ha condotto
ad individuare le seguenti societa: Etica SGR, Generali
Group ¢ Vancity — Vancouver City Savings Credit Union
(Canada) — di cui le ultime due aderiscono al Pilote
Programme di 1IRC.

Etica SGR ¢ una societa di investimento socialmente re-
sponsabile (Socially Responsible Investing company).
Fin dall’inizio della sua attivita, il suo obiettivo € stato
trovare aziende e governi di cui gli impatti ambientali,
sociali e di governance fossero migliori rispetto ad
aziende o enti simili. Il modello di business di Etica SGR
si basa sull’idea che investire in azioni e obbligazioni
emesse da organizzazioni responsabili presenti un doppio
vantaggio: miglioramento della redditivita economico
finanziaria nella prospettiva del lungo termine, ma anche
miglioramento della condotta delle aziende che operano
sui mercati azionari.

Il Gruppo Generali ¢ una delle aziende leader a livello
mondiale in ambito assicurativo e finanziario, guidato da
Assicurazioni Generali SpA, fondata a Trieste nel 1831. 11
gruppo ¢ sempre stato orientato in ambito internazionale
ed ¢ oggi presente in oltre 60 Paesi. Per quanto riguarda
il suo core business assicurativo, la linea di prodotti vita
del Gruppo Generali comprende risparmio e politiche
di protezione, che rappresentano la maggior parte del
suo portafoglio, accanto al business della sanita ¢ delle
politiche pensionistiche complementari. Inoltre, Generali
¢ uno dei maggiori player mondiali nel campo dell’assi-
stenza, attraverso il Gruppo Europ Assistance, che fornisce
servizi a livello mondiale nei segmenti motori, viaggi,
salute, casa e famiglia. Il Gruppo ha inoltre ampliato il
proprio business di assicurazione con una linea completa
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di asset management, servizi immobiliari e finanziari. In
particolare, il Gruppo Banca Generali ¢ uno dei leader in
Italia nel mercato dei servizi finanziari personali.

Vancity — Vancouver City Savings Credit Union — ¢ una
cooperativa finanziaria basata su valori (values-based
financial co-operative) con la finalitda di soddisfare le
esigenze di mezzo milione di member-owners attraverso
57 filiali in British Columbia. La vision dell’azienda ¢
incentrata sulla Redefine Wealth, utilizzando tutti i 17,5
miliardi dollari in attivita per supportare le esigenze a
lungo termine delle persone e delle loro comunita alle
quali presta la sua attivita. Oltre ad essere living-wage
employer e carbon neutral, Vancity ¢ membro del Global
Alliance for Banking on Values, una rete indipendente di
banche value-based che utilizza finanziamenti per fornire
uno sviluppo sostenibile per le persone meno abbienti,
le comunita e ’ambiente. La societd ¢ riconosciuta a
livello mondiale per le sue pratiche di rendicontazione
trasparenti ed ¢ stata la prima organizzazione canadese
(Vancity, 2005) ad aderire al Pilot Programme dell’Inter-
national Integrated Reporting Council’s (IIRC).
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Le interviste sono state rivolte al responsabile o al team?
che si occupa della redazione dell’integrated report nei
mesi di febbraio-marzo 2014: le main issues rappresen-
tano uno schema proposto agli intervistati al fine di poter
rendere omogenei i dati a carattere qualitativo ottenuti
mediante le interviste. L’intervista, principale strumento
di ogni ricerca qualitativa, ha assunto una forma alquanto
flessibile, dal momento che gli intervistati hanno potuto
“privilegiare” alcune issues, trascurando quelle ritenute
non rilevanti in relazione alla specifica realta aziendale
e alle modalita di utilizzo dell’IR. Nella Tavola 1 si
riportano le main issues dell’intervista effettuata.

I tre case study analizzati riguardano aziende che operano
nell’ambito del financial sector: in particolare € possibile
riscontrare la volonta di operare con modalita ispirate alla
sostenibilita, alla trasparenza, con rilevante attenzione
all’impatto del business nei confronti della comunita.
Cio emerge sia nella descrizione delle attivita svolte da
ciascuna azienda sia nella presentazione della vision e
mission, e/o del Business Model, qualora descritti. Le

Utilizzo Integrated Report

Issue

di [IRC
Report Esterno

dell’IR

Report Interno

di valore

Breve presentazione dell’azienda

breve descrizione delle modalita di redazione del report ai fini esterni ed
eventuale indicazione delle motivazioni di adesione al Pilot Program

commenti riguardo all’<IR> Framework dell’IIRC (December 2013)
segnalazioni di criticita e aspetti da migliorare nell’ambito della redazione

benefici attesi e/o verificati post-adozione dell’Integrated Reporting
motivazioni dell’utilizzo anche ai fini interni dell’IR e data di riferimento

modalita di design e di implementazione dell’IR come report interno con
particolare riferimento alle risorse intangibili

aree di utilizzo nell’ambito della Human Resource Management con
particolare riferimento alla modalita di remunerazione delle performance

aree di utilizzo nell’ambito del processo di Risk Management

impatto dell’IR sul processo interno di decision-making

livello di accettazione del report da parte del management e del personale
benefici misurati e/o attesi dell’utilizzo dell’IR ai fini interni

esistenza o meno di non financial KPIs al fine di misurare il raggiungimento
di determinati management targets e in generale di valutare la creazione

modalita di integrazione e/o correlazione con I’IR ai fini esterni (si chiede
di indicare se esiste una distinzione fra le due tipologie di report);

impatto dell’utilizzo dell’IR sul sistema di controlli interni e sull’attivita di
assurance da parte degli Internal Auditor

TAVOLA 1 Fonte: elaborazione di Andrea Gasperini
e Federica Doni

2 Sono stati intervistati i responsabili indicati di seguito: dott. Marcello Colla,
Administrative Area Responsible at Etica SGR; dott. Massimo Romano, the
Head of Group Integrated Reporting at Generali Group; dr. Joanne Westwood,
Management Accountability Reporting at Vancity.
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tre societa dimostrano inoltre un’elevata propensione
all’utilizzo ai fini interni dell’IR, esponendo differenti
modalita di impiego e finalita dell’IR. Risulta ampiamente
condiviso dai responsabili intervistati il concetto di
Integrated Thinking che deve rappresentare il fondamento
del processo di redazione dell’IR3.
Le implicazioni pratiche della ricerca svolta riguardano la
possibilita di ottenere utili indicazioni in merito all’utiliz-
zo interno dell’IR. I tre case study vengono analizzati in
maniera comparativa e consentono di evidenziare le issue
che ottengono un piu elevato apprezzamento dalle tre
aziende. Tale approfondimento puo inoltre rappresentare
la base per la definizione di un preliminare framework
relativo all’utilizzo dell’IR come report interno, che
puo costituire un’utile guida operativa per organizzazio-
ni quali The International Integrated Reporting Council
(IIRC), International Federation of Accountants (IFAC),
Chartered Institute of Management Accountants (CIMA)
¢ The Institute of Internal Auditors (ITA).

ilancio Integrato: analisti
finanziari?

cosa chiedono gli

Nel mese di febbraio 2014 ¢ stata promossa congiun-
tamente dalle associazioni ACCA (The Association of
Chartered Certified Accountants) e IAAER (International
Association for Accounting Education and Research)
in collaborazione con la coalizione globale IIRC
(International Integrated Reporting Council)* la richiesta
di presentare dei progetti di ricerca che hanno per oggetto
il processo di reporting integrato.

I progetti di ricerca presentati si devono porre 1’obiettivo

di identificare i contenuti di maggior interesse dell’In-

ternational <IR> Framework pubblicato nel mese di

Dicembre 2013° nelle seguenti tre sezioni:

1. le informazioni che gli “user” di un report integrato
ritengono sia indispensabile vengano comunicate.
I progetti presentati in questa sezione si devono
proporre di definire le similitudini e le differenze tra
le diverse esigenze ed aspettative degli azionisti, i fi-
nanziatori e tutti coloro che forniscono alle aziende i
capitali finanziari;

2. un confronto tra i principi guida della materialita
¢ della completezza rispetto a quello di sinteticita
di un report integrato. Deve essere prestata
particolare attenzione agli obiettivi teorici, politici
ed operativi riguardanti le peculiarita del principio
della materialita nel determinare un equilibrio tra
completezza e sinteticita del report integrato;

3 Per il dettaglio dei risultati emersi dalla presente indagine si rimanda alla
versione originale del lavoro che sara oggetto di pubblicazione nei Conference
Proceedings di [IFKAD.

4 LlInternational Integrated Reporting Council (IIRC) ¢ una organizzazione
composta da organismi regolatori, investitori, aziende, enti normativi, pro-
fessionisti operanti nel settore della contabilita ¢ ONG. Sito web http://www.
theiirc.org/

5 http://www.theiirc.org/international-ir-framework/

3. scbbene sia destinato soprattutto al settore privato e
a societa for-profit di ogni dimensione, I’Internatio-
nal <IR> Framework puo essere applicato ¢ adattato
secondo le necessita, anche al settore pubblico ¢ alle
organizzazioni not-for profit. I progetti di ricerca
che rientrano in questa sezione devono quindi essere
focalizzati sulla definizione degli elementi distintivi
di un report integrato con riferimento alla teoria, la
politica e gli obiettivi operativi propri di organizza-
zioni che differiscono fra di loro per dimensioni, lo-
calizzazione geografica, settore, fonte predominante
dei capitali finanziari, struttura proprietaria e ciclo di
vita del business.

Progetto di ricerca n. 1:
informative degli “user”

Soddisfare le esigenze

Al punto IC Scopo e destinatari del report integrato
dell’International <IR> Framework viene precisato
che scopo principale di un report integrato consiste
nel dimostrare ai fornitori di capitale finanziario come
un’organizzazione ¢ in grado di creare valore nel tempo.

Pertanto il report deve includere informazioni rilevanti,

sia di tipo finanziario sia di tipo non finanziario (par. 1.7).

Un report integrato deve consentire a tutti gli stakeholder

interessati, tra i quali anche i dipendenti, i clienti, i

fornitori, i partner commerciali, le comunita locali, il

legislatore, gli organismi di regolamentazione e i re-

sponsabili delle decisioni politiche, di poter valutare la
capacita di un’organizzazione di creare valore nel tempo

(par. 1.8).

L’obiettivo principale ¢ quindi quello di considerare i

bisogni informativi degli “user” del report integrato con-

centrando I’attenzione sugli aspetti comuni ¢ le differenze,
le esigenze e le aspettative degli azionisti e di tutti coloro

che apportano capitali finanziari alle aziende inclusi i

beneficiari finali degli investimenti quali ad esempio i

gestori dei fondi e gli altri infomediari (ad esempio, gli

analisti, broker ¢ agenzie di rating).

Devono essere inoltre considerate le esigenze informative

di tutti coloro che sono interessati a valutare la capacita di

un’organizzazione di creare valore nel tempo ed i progetti

di ricerca presentati in questa sezione devono includere la

tipologia di informazioni che ogni gruppo richiede e sulle

quali basa le proprie decisioni individuando se queste
sono attualmente disponibili e devono quindi fornire per
ciascun gruppo di user una indicazione ai seguenti punti:

* la difficolta di poter disporre delle informazio-
ni necessarie (ad esempio: accessibilita limitata,
difficile comparabilita, ecc...);

* le fonti e le modalita di acquisizione delle informa-
zioni da parte di ogni gruppo di user;

* le modalita di utilizzo delle informazioni;

» come le esigenze informative, le fonti di acquisizione
e di comunicazione agli user sono mutate nel corso
degli ultimi anni, ipotizzando anche quali potrebbero
essere i cambiamenti futuri.

I progetti devono infine valutare in che misura 1’attuale

<IR> Framework ¢ in grado di dare una risposta alle
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esigenze informative di questi gruppi ed identificare gli
argomenti per ulteriori indagini e sviluppi futuri suddivisi tra:
Parte 1: 1 fornitori di capitale finanziario

Questa ¢ la sezione principale del progetto dove si concentra

I’attenzione sulle esigenze informative dei fornitori di

capitale finanziario indicando quale ¢ la capacita di un

report integrato di soddisfare le loro esigenze affrontando le
seguenti domande:

»  come possono essere classificati con precisione i fornitori
di capitale ed i loro consulenti considerando, ad esempio,
I’entita dei debiti rispetto al livello del patrimonio netto,
1 tempi previsti per I’impiego dei capitali, la posizione
che occupano nella supply chain degli investimenti, la
strategia/stile di investimento (ad esempio, quantitativa,
fondamentale, SRI, attiva, top-down ...);

» il grado in cui ’<IR> Framework consente di apprezzare
il range, il dettaglio e la connettivita delle informazioni
richieste dalle diverse categorie di fornitori di capitali
finanziari.

Parte 2 : Oltre i fornitori di capitale finanziario

In questa sezione viene analizzato il valore potenziale
del report integrato da parte di user diversi dai fornitori di
capitale finanziario. Anche in questo caso vengono prese in
considerazione le loro richieste informative e la capacita del
<IR> Framework nella sua forma attuale di soddisfare le loro
esigenze e devono inoltre essere identificate le potenziali aree
di ulteriore sviluppo o di ricerca.

Il progetto di ricerca proposto da Federica Doni ed
Andrea Gasperinii INTEGRATED REPORTING -
FINANCIAL ANALYSTS’ PERCEPTIONS

In questo progetto di ricerca, gia presentato dagli autori in
una fase iniziale alla Copenhagen Business School nel mese
di settembre 2013¢, sono stati coinvolti numerosi studiosi
in ambito accademico, analisti finanziari ed ESG e alcuni
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professionisti con elevate competenze in attivita tecniche
e sugli asset intangibili provenienti da diversi paesi tra
le quali 1’Australia, la Cina, I’Italia, la Nuova Zelanda,
il Sud Africa, il Regno Unito, la Francia e gli USA.
Complessivamente quindici tra esponenti del mondo
accademico e professionisti hanno accettato di aderire al
progetto. I componenti del team di ricerca provengono
da diverse nazioni del mondo, in quanto la finalita del
progetto ¢ quella di ottenere risultati sul tema di ricerca in
una prospettiva globale.

L’approccio metodologico della ricerca prevede Ila
valutazione della percezione attraverso la predisposizione
di un questionario (Sakakibara et al., 2010; Radley Yeldar,
2012; Groysberg et al., 2012) che verra sottoposto per la
compilazione ad un ampio campione selezionato di analisti
finanziari (Barth et al., 2001; Amir et al., 2003; Ghosh &
Wu, 2012; Clatworthy & Lee, 2013; ). Per quanto riguarda
i temi trattati nel questionario e la predisposizione delle
singole domande l’obiettivo ¢ stato quello di valutare
il commento degli analisti in merito al contenuto e alla
rilevanza delle varie categorie di informazioni non-finan-
cial presenti nel report integrato, alla facilita di accesso a
tali informazioni e alle modalita di esposizione (Gasperini
etal., 2013).

Il questionario verra inviato inizialmente ai soci Aiaf,
Associazione Italiana degli Analisti e dei Consulenti
Finanziari con oltre 1.000 associati, e successiva-
mente ad un network mondiale al quale partecipano
oltre 84.000 analisti finanziari, denominato ‘“Financial
Analysts Club Worldwide”. Si tratta di un network
globale di analisti finanziari e professionisti che operano
nel mondo della finanza ed offrono le loro prestazioni a
tutta la comunita finanziaria attiva su LinkedIn. 11 Club
¢ cresciuto rapidamente dopo la sua creazione avvenuta
nel mese di giugno 2008 ed i suoi membri lavorano prin-
cipalmente nei seguenti settori: Capital Market, Servizi
finanziari, Assicurazioni, Investment Banking, Investment
Management, Venture Capital, Private Equity, Risk

NAME ROLE ACTIVITY COUNTRY

Federica Doni Principal Investigator Academic Italy

Andrea Gasperini Principal Investigator Chartered Accountant and Italy
Financial Analyst

3 Co-applicants

Financial and Esg Analysts

Italy, Swiss

6 Co-applicants Academics Australia, New Zealand, Sweden, UK,
France, South Africa
3 Co-applicants Practitioners - Technical Italy
expertise

3 Co-applicants
axpertise

Tavola 2: Il team di ricerca
Fonte: elaborazione di Andrea Gasperini e Federica Doni

6  EIASM 9th Interdisciplinary Workshop on Intangibles, Intellectual Capital and
extra financial information 26-27 September 2013; “The integrated report and
the financial analysts’ perception” presentato nella sessione parallela dal titolo
“Integrated Reporting”.

Practitioners - Intangible assets

Usa, China
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Management, compiendo attivita di trading, contabilita e
derivati.

La metodologia di ricerca utilizzata ¢ denominata
Computer-assisted web interviewing (CAWI), ed ¢ una
tecnica di rilevamento attraverso Internet che prevede
che il questionario venga inviato insieme ad una lettera
di accompagnamento che include un link che consente di
accedere al questionario per compilarlo in modo anonimo.

Conclusioni

Il progetto “Integrated Thinking” avviato dall’Internatio-
nal Integrated Reporting Council (IIRC) il 12 Settembre
2011 con la pubblicazione del Discussion Paper “Towards
Integrated Reporting — Communicating Value in the 2157
Century” e lo stesso International <IR> Framework suc-
cessivamente pubblicato il 12 dicembre 2013 devono
essere intesi come un viaggio per la definizione da parte
delle organizzazioni di un migliore Business Reporting
nella forma di Integrated Reporting che, come da ipotesi di
lavoro di IIRC, impieghera un paio di anni per completarsi.
Un importante ruolo lo ricoprono le societa che vorranno
produrlo (i preparer) e, in primis, gli investitori che
dovranno utilizzarlo (gli wuser) per la definizione dei
contenuti, come strutturarli e quante/quali informazioni
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IL DIRITTO COME TECNICA

SOVVERSIVA

1l diritto si integra perfettamente, come obiettivo e come mezzo, in
una pratica della sovversione applicata al mondo economico. Esso,
infatti, é un terreno di manovra. E la regola del gioco e il terreno
normale di regolamento sociale degli scontri. Il diritto e un’arma che
consente di valicare la volonta contraria dell’avversario. Il diritto e
una materia da esperti, un’arma che puo essere maneggiata da un
individuo isolato con la quale Davide puo battere Golia. L’esperto
isolato puo vincere la multinazionale

1 )
Giuseppe Gagliano

Presidente CESTUDEC (Centro
Studi Strategici Carlo De Cristoforis)

ome ¢ acquisito nel contesto della storiogra-

fia strategica francese la principale opera di
riferimento sulla sovversione fu quella di Roger
Mucchielli secondo il quale la sovversione ¢ I’azione
preparatoria o concomitante destinata unicamente a
screditare il potere e a far allontanare da esso coloro
che avrebbero avuto I’intenzione di difenderlo in
caso di pericolo. In altri termini, la sovversione ¢ una
tecnica di indebolimento del potere e di demoraliz-
zazione dei cittadini e agisce sull’opinione pubblica
attraverso mezzi sottili e convergenti. Ebbene
prendendo spunto dalla riflessione di Mucchielli
possiamo interpretare la sovversione come un
insieme di tecniche autonome destinate a indebolire
I’avversario minando le fondamenta stesse delle sue

difese naturali. In uno scenario piu globale, possiamo
anche integrare le pratiche sovversive nelle azioni
offensive e avvicinarle ad altre tecniche legate alla
guerra mediante 1’informazione. In questo contesto
la sovversione si coniuga perfettamente con le
tecniche di guerriglia. Fomentando 1’agitazione e il
disordine e introducendo nuovi attori di destabiliz-
zazione al momento opportuno e con un effetto di
trascinamento, essa partecipa a una certa forma di
terrorismo. Perseguendo e provocando la repressione,
la guerriglia puo suscitare 1’indignazione dell’opi-
nione pubblica e creare incidenti che possono essere
sfruttati dalla sovversione, che ricorre principalmen-
te alla violenza verbale.

In un’ottica sincretica € anche utile ricordare le
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definizioni delle tecniche destabilizzanti vicine alla
sovversione e che vi si possono integrare: propaganda,
pubblicita, intossicazione e disinformazione.

La propaganda ¢ la trasmissione a un pubblico di un’in-
formazione che dev’essere percepita come 1’espressione
della sola verita esistente. Si presenta a volto scoperto,
anche quando mente. Finge di rivolgersi alla nostra in-
telligenza ma ottiene il massimo dell’efficacia quando
mira alle nostre facolta irrazionali:

* la pubblicita ¢ la trasmissione, a un pubblico il
piu vasto possibile o al contrario mirato, di un
messaggio la cui verita o falsita non costituisce
I’interesse essenziale ¢ il cui scopo non ¢ informare
ma influenzare. E il fatto di esercitare un’azione
psicologica sul pubblico, con uno scopo diretto;
I’intossicazione ¢ un’azione che punta all’av-
versario e che consiste nel fornirgli informazioni
sbagliate che gli faranno prendere delle decisioni
cattive per lui e buone per I’iniziatore;

la disinformazione ¢ una manipolazione dell’opi-
nione pubblica, a fini politici, con un’informazione
trattata da mezzi deviati.

Alla luce di queste considerazioni possiamo indicare in

tre obiettivi lo scopo delle azioni sovversive:

+ screditare e disintegrare i gruppi, instillando il
dubbio sui valori da distruggere, come pure sugli

©iStockphoto.com/jacek_sacha

individui, in modo da colpevolizzarli. Si tratta di
dare l’impressione della “inutilita della lotta”,
inculcando il timore dell’avversario, ridicolizzando
il bersaglio, isolandolo e distruggendone la fiducia
nei propri mezzi di difesa;

« screditare l’autorita stabilita e i suoi difensori
attaccando tutte le articolazioni del bersaglio. Lo
screditamento dell’autorita permette la messa in
atto, per effetto di trascinamento, del circolo del
discredito: I’indebolimento dell’autorita porta al
rafforzamento delle contestazioni che provocano
un indebolimento supplementare di tale autorita, in
un movimento continuo;

* neutralizzare i gruppi che possono venire in
soccorso dell’ordine stabilito, principalmente
agendo sull’opinione pubblica. Si tratta di isolare
e di rendere impotenti i gruppi costituiti mediante
I"”entrismo” e I’infiltrazione di agenti sovversivi.
Lo scopo ¢ provocare il “panico muto”, impedendo
qualsiasi iniziativa per timore di farsi notare e
conducendo al rifiuto di impegnarsi.

Affinché lasovversione possa attuarsi diventa necessario
illustrare le tecniche principali della sovversione.

In linea di massima la tecnica sovversiva gioca co-
stantemente sul manicheismo e sullo scontro tra
valori positivi e valori negativi, caricando beninteso
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il bersaglio di valori negativi. Si potra citare come
esempio di queste connotazioni negative 1’insicurezza,
la guerra, la morte, la miseria, la paura, la schiavitu,
la tirannia, 1’arbitrarieta, 1’ingiustizia, lo sfruttamen-
to dell’uomo, la disuguaglianza, il disprezzo. Invece,
i valori positivi di cui ’agente sovversivo dovra fare
sfoggio possono appartenere ai registri della giustizia,
della liberta, dei valori “universali”, ecc.

Sviluppando fino al parossismo la sua logica, la
sovversione riuscira a presentare la violenza come
giusta, allegando la legittima difesa e definendo la
liberta in opposizione all’autorita e al bersaglio mirato.
Si trattera di provocare la disintegrazione esacerbando
le tensioni per distruggere il funzionamento armonioso
del sistema in causa e farlo crollare. Tutto poggia
dunque sulle strategie indirette per sradicare le forze
morali dell’avversario. Queste tecniche richiedono il
perseguimento del controllo delle masse, che hanno un
comportamento gregario in conformita con I’individuo
medio. Esse sono sottomesse al principio dell’imitazio-
ne, alla suggestionabilita ¢ pensano per immagini: con
la massa, basta mostrare e non serve dimostrare, poiché
I’immagine prevale sullo scritto. Le manipolazioni
giocano allora sugli istinti fondamentali — aggressione,
sopravvivenza, ecc. — ¢ sui condizionamenti attraverso
la parola indirizzata all’inconscio: si cerchera di
associare delle parole a delle idee da far passare, col
fine di creare dei riflessi condizionati.

Il passaggio dalle parole allo slogan ¢ a questo punto
naturale. Il discorso passera dallo slogan al mito
giocando sulle immagini che soddisferanno 1’oziosita
dell’individuo gregario che non desidera altro che
funzionare in questo modo.

Piu esattamente la manipolazione sovversiva utilizzera
diversi procedimenti. Mediante I’amalgama si cerchera
di mettere insieme idee o personalita senza rapporto
per far ricadere i caratteri negativi o positivi degli uni
sugli altri. Puntando sull’implicazione, si colpevoliz-
zera I’individuo e lo si isolera, lo si mettera in luce e
lo si “additera”. Si usera il recupero sia culturale sia
argomentativo, per alludere ai riferimenti culturali e
al passato comune o per appropriarsi degli argomenti
validi dell’avversario. Si giochera sul transfert emotivo
per separare quelli che aderiscono dagli altri e usare
il dramma per mettere sotto accusa. Con il trasferi-
mento di responsabilita, si riversera la responsabilita
dei propri atti sugli altri e ogni azione violenta dovra
apparire come la risposta legittima a una provocazio-
ne. Mescolando varie azioni di portata diversa mediante
il procedimento di trasfusione, si potra giustificare
ogni azione con dei successi minori artificialmen-
te ingranditi, e addirittura giocare sul trionfalismo e
I’effetto di trascinamento. Infine, converra far credere a
una mobilitazione importante sul tema determinato per
ostentare I’unanimita.

Di estremo interesse risultano alcune tecniche
sovversive poste in essere con maggiore frequenza:

* la creazione di un personaggio immaginario, che
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si mitizza per personificare la causa che intende
difendere e creando un simbolismo efficace e
simpatico mantenendo il mistero sulla sua identita
(la tecnica di Zorro);

o le tecniche di “pastiche”, di appropriazione
indebita, che si ispirano al metodo dei situazionisti
e lo rivisitano. Dal riciclaggio al plagio, passando
per ’utilizzo indebito di fumetti per provocare la
derisione; cambiamento del nome di una via per
caricare il bersaglio di una connotazione negativa,
appropriazione indebita in diretta di una trasmis-
sione televisiva per far passare un messaggio. Le
tecniche attuali di sovversione si mantengono fon-
damentalmente le stesse, ma demoltiplicano gli
effetti mediante 1’utilizzo dei moderni mezzi di
comunicazione;

* il video come mezzo sovversivo o di guerriglia, sia
come testimonianza visiva per lottare contro degli
“abusi”, sia come mezzo preventivo di protezione
di una manifestazione. Puo servire a “rivelare” una
situazione, a fare contro-informazione o agit-prop
e D'utilizzo del digitale permette la diffusione
rapida e planetaria delle immagini via Internet. Le
tecniche video possono combinarsi con 1’organiz-
zazione di happening, per creare dal niente degli
incidenti sfruttabili, per esempio attraverso delle
messe sotto accusa mediatiche, tecnica del falso
processo, o perfino dei procedimenti contenziosi
reali contro un bersaglio;

* l’azione lampo di protesta che puod assumere la
forma di manifestazione, invasione, occupazione,
partecipazione, ecc. Gli avversari sovversivi
metteranno in atto i metodi del “lobbying radicale”,
cari a Ralph Nader, mix di azioni forti rivolte ai
decisori il cui principio base sono la destabilizza-
zione ¢ la sovversione giuridica.

Insomma, la strategia usata ¢ quella del logoramento,
della demoralizzazione dell’avversario per usura ed
esaurimento psicologico. Il sovversivo utilizzera la
verifica delle fonti e dei fatti, additera le contraddi-
zioni, provochera il dibattito, partecipera. Opporra la
fama di un “esperto” al bersaglio per contrastarne la co-
municazione o metterla in una situazione difficile, con
delle varianti quali i contro-sondaggi, le commissioni o
i laboratori creati ex nihilo, gli appelli a controperizie,
osservatori, comitati di vigilanza o di sorveglianza, libri
bianchi o neri, ecc.

La guerra delle parole, core business della sovversione,
si fondera su queste decrittazioni e controperizie per
mettere in atto una “contropropaganda” che permetta
di smontare la comunicazione dell’impresa presa di
mira, isolando ogni tema per attaccarne i punti deboli,
scegliere il miglior terreno da combattimento, metterlo
in ridicolo, praticare il discredito e il “martirologio”.
In ultima analisi, le tecniche sovversive e dialettiche si
sono oggi modernizzate grazie al progresso tecnologico,
comprese le risorse di Internet non solo come media ma
anche come mezzo logistico di comunicazione organiz-
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zativa per 1’organizzazione sovversiva o come arma nel
caso di operazioni di mailbombing o di invio di virus.
Una delle pratiche sovversive di maggiore efficacia ¢
certamente il diritto.

Il diritto si integra perfettamente, come obiettivo e
come mezzo, in una pratica della sovversione applicata
al mondo economico. Esso, infatti, ¢ un terreno di
manovra. E la regola del gioco e il terreno normale di
regolamento sociale degli scontri. Il diritto € un’arma
che consente di valicare la volonta contraria dell’avver-
sario. Il diritto ¢ una materia da esperti, un’arma che
puo essere maneggiata da un individuo isolato con la
quale Davide puo battere Golia. L’esperto isolato puo
vincere la multinazionale.

Il diritto ¢ una materia che si presta a meraviglia
alle operazioni di cassa di risonanza mediatica. La
Giustizia, sempre rivendicata dai sovversivi, ¢ in
generale la conseguenza del Diritto. Il combattimento
sul terreno giuridico permette di ricreare nell’imma-
ginario tutti i miti degli eroi che combattono i tiranni
mille volte superiori in potenza. L’azione giuridica
permette di indebolire 1’avversario, di focalizzarlo su
temi secondari, perfino futili. Puo talora batterlo, ma
lo destabilizza sempre. L’azione giuridica permette di
smobilitare, demoralizzare, screditare il suo bersaglio.
Se I’azione viene vinta, il sistema sociale cataloga ipso
facto il vincitore tra i “buoni”, dalla parte dei “giusti”,
relegando d’ufficio il vinto all’inferno mediatico.
Inoltre, I’azione giuridica puo creare un clima di terrore
paralizzante, come nel caso della contestazione della
responsabilita dei dirigenti d’azienda. La giurispru-
denza contiene un effetto proprio di concatenazione a
spirale, che puo incoraggiare una moltitudine di attori
a intentare azioni simili a una prima azione che abbia
avuto esito positivo. La vittoria giuridica € quindi
certamente la miglior base per un’operazione di guerra
dell’informazione e di destabilizzazione sovversiva.
Costituisce, infatti, una base su cui tutte le ulteriori
tecniche possono poi prosperare.

Un altro metodo di pratica sovversiva che possiamo
vedere applicato nel contesto economico

¢ I’associazione di difesa dell’ambiente. La sua modalita
antagonista si concretizza nel logoramento procedurale:
ricorsi sistematici contro i permessi edilizi dell’impre-
sa in questione, contenziosi relativi agli effetti nocivi,
attacco delle autorizzazioni amministrative.

Alla luce di quanto affermato non c’¢ dubbio che
I’impresa che deve fare fronte a macchinazioni
sovversive ¢ spesso disarmata a causa del gap politi-
co-culturale che c’¢ tra le concezioni imprenditoriali

classiche e larealta delle pratiche di questo tipo di attori.
Nemmeno un approccio di intelligence economica che
si potrebbe classificare come “classica” o “assennata”
permette di prendere tutte le misure rispetto ai rischi
in cui puo incorrere ¢ ai mezzi ¢ ai metodi da utilizzare
per lottare efficacemente. In quest’ambito particolare
dell’info-guerra, ¢ inoltre necessario fare riferimento
alla pratica politica precedente ¢ adattare a una realta
economica attuale dei processi che si sono dimostrati
validi in altri tempi e in altri campi. Schematicamente,
I’impresa deve innanzitutto integrare la realta dei rischi
sovversivi e formarvisi. Si pud combattere bene solo un
avversario che si conosce. Cio significa che la cultura im-
prenditoriale deve impregnarsi della cultura sovversiva
per saper individuarla e prendere le misure difensive e
offensive che s’impongono. Bisogna poi comprendere
bene che 1’inazione o la difesa statica contro delle azioni
sovversive a lungo termine sono inefficaci. Bisogna as-
solutamente riprendere 1’iniziativa.

In primo luogo, riserrando i ranghi all’interno e attorno
all’organizzazione attaccata. Cio implica in particolare
rafforzare realmente il dialogo sociale interno a tutti i
livelli. Le organizzazioni sindacali, in particolare quelle
dei quadri dato il loro ruolo nella condotta dell’im-
presa, devono in quest’ottica essere considerate dal
management come dei partner e degli alleati a pieno
titolo. In seguito, isolando 1’avversario, delimitando-
lo, analizzandone pubblicamente i metodi. Piuttosto
che confutare, ¢ piu convincente dimostrare pubblica-
mente i meccanismi utilizzati dal gruppo sovversivo,
coinvolgendo i mezzi in comunicazione. Peraltro, si
tratta sistematicamente di operare un rovesciamento
dialettico delle armi dell’avversario, ossia utilizzare
le tecniche sovversive contro i sovversivi, sia nel
discorso che nell’azione. Parallelamente, 1’impresa
puo utilizzare tutti i mezzi di diritto, civile e anche
penale, per annientare rapidamente e senza pieta ’at-
taccante identificato. In altri termini, non bisogna mai
temere di “prendere un carro armato per schiacciare un
moscerino”, ma conviene in questo caso andare fino in
fondo. Sul lungo periodo, I’impresa non puo vincere
contro una condotta sovversiva se non sviluppando una
strategia su due assi paralleli: la riconquista degli spiriti,
che puo anche implicare la distruzione “ideologica”,
simbolica dell’aggressore che ha superato i limiti
accettabili, e il combattimento punto per punto contro
questo stesso avversario rispondendo sistematicamente
e rendendo colpo per colpo, usando tutta la forza di cui
si dispone. m
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INVESTIMENTI E CORPORATE

GOVERNANCE

La Corporate Governance di un’Impresa ha il compito di rendere
leggibile e gestibile la complessita dell’ambiente nel quale ['impresa
si trova ad operare, individuando allineamenti ragionevoli, in
termini di contratti, tra obiettivi di breve e lungo periodo per i vari

portatori di interesse dell Impresa

Andrea Mantovi

docente di Approfondimenti di
Microeconomics presso il Dipartimento di
Economia dell’Universita di Parma, Dottore
di ricerca in Fisica.

La crisi che negli ultimi anni ha attanagliato Europa
e Stati Uniti € un evento straordinario per intensita
e durata, paragonabile solo alla tristemente celebre
grande crisi del 29, dalla cui analisi, tra 1’altro, ¢
nata la scienza macroeconomica. Le analisi delle
dinamiche finanziarie che hanno generato la crisi sono
state numerose tanto nei media quanto nell’accade-
mia, e ci forniscono una certa consapevolezza di quale
complessita sia rappresentata nella moderna economia
finanziaria globale (per una discussione particolarmen-
te illuminante si veda Acharya et al., Manufacturing
Tail Risk: A Perspective on the Financial Crisis
2007-2009, Foundations and Trends in Finance 4,
2009). Si parla ormai di rischio sistemico per indicare
le instabilita degli equilibri finanziari globali.

La complessita dei sistemi economici e finanziari €
un tema ormai riconosciuto come strutturale tanto
dai ricercatori quanto dai professionisti impegnati sul
campo in prima persona — si veda ad esempio [’articolo
di Giulio Tagliavini su Capitale Intellettuale, Febbraio
2014 — e in effetti, tra le altre cose, la Corporate
Governance di un’impresa ha il compito di rendere
leggibile e gestibile la complessita dell’ambiente nel

quale I’'impresa di trova ad operare, individuando al-
lineamenti ragionevoli (in termini di contratti) tra
obiettivi di breve e lungo periodo per i vari portatori di
interesse dell’impresa.

Quando nel 2007 andava in stampa Investimenti e
Corporate Governance. Per un nuovo paradigma — A.
Schianchi, A. Mantovi, Carocci, “ICG” per brevita —
la crisi imminente aveva gia dato le prime avvisaglie,
tramite il credit crunch di Agosto 2007, ed esisteva
ormai una consapevolezza diffusa tra gli addetti ai
lavori riguardo le criticita delle dinamiche generate
dalla finanza strutturata. Ad esempio, nello special
report Risk and reward — The Economist, 17 Maggio
2007 — troviamo perfettamente delineate le dinamiche
che porteranno alla crisi, in particolare 1’eventualita
che i rischi che le banche pensavano di avere ceduto
a hedge fund e fondi pensione potessero ricomparire
sui loro bilanci, ed eventualmente affossarli in caso di
drammatici eventi sistemici.

ICG non focalizza tali dinamiche, essendo gli enormi
scandali corporate di inizio millennio — Enron e
Parmalat in primis — e il dibattito “law&economics”
i principali spunti di analisi. A sette anni di distanza,
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possiamo guardare ai temi trattati in ICG con ’occhio
— tristemente — consapevole dei tragici effetti che una
governance discutibile delle grandi istituzioni finanziarie
ha scaricato su cittadini e imprese dei paesi sviluppati,
e riconoscervi una chiave di lettura pregnante per il
superamento della crisi, come il seguito dell’articolo tenta
di chiarire.

ICG costruisce un quadro sistematico del problema
dell’investimento — in primo luogo, le opzioni reali — come
connesso al problema di incentivi, nella forma Principal-
Agent, che informa le relazioni di agenzia tra proprieta e
controllo delle imprese. 11 modello di Grenadier e Wang
discusso in Investment timing, agency, and information,
Journal of Financial Economics 75, 2005, ¢ il cuore dell’e-
sposizione e rappresenta un utile punto di riferimento
in quanto combina in modo significativo i due suddetti
problemi fondamentali.

In una teoria dinamica dell’impresa, il problema
dell’investimento ¢ il tema fondamentale. I vantaggi
competitivi, come noto, svaniscono se non opportuna-
mente ricostruiti — si pensi ad esempio al mercato degli
smartphone — e il problema non ¢ se investire, ma quanto
e quando investire. La teoria delle opzioni reali definisce
un framework sofisticato per formulare tale problema,
strutturato sulla opzione stilizzata di aspettare a investire —
optimal investment timing — fino al momento di massimo
rendimento dell’investimento, date, ovviamente, precise
ipotesi sulle dinamiche esogene con cui I’impresa si
confronta. Rispetto al criterio NPV standard — investire se
iricavi attesi superano i costi — le opzioni reali definiscono
un problema di ottimizzazione rispetto a variabili ben
definite e significative, lungo la linea concettuale su cui si
¢ sviluppata la teoria economica, in particolare 1’assenza
di free lunch. In un certo senso, i meccanismi di impac-
chettamento del rischio tramite titoli strutturati configu-
ravano un free lunch — Acharya et al., 2009, p. 266 — che
garantiva rendimenti superiori al tasso risk-free, pur
essendo tali titoli, apparentemente, risk-free.

In ICG si configura un problema di incentivi per un
manager rappresentativo delle scelte di investimen-
to, interessato a massimizzare la propria remunera-
zione. Come noto, gli economisti hanno trovato molto
utile studiare i sistemi “come se” ci fossero obiettivi da
massimizzare — il che, in effetti, spesso accade — una
“finzione” che permette di definire i problemi economici
come ottimizzazioni; ricordiamo, i modelli economici
non intendono prevedere il corso degli eventi, ma fornire
una rappresentazione coerente degli incentivi in azione.
Ebbene, un generico agente rappresentativo, manager
di un’impresa, ha in generale incentivi a sfruttare le
asimmetrie informative a lui favorevoli, che sono alla
base dei problemi di selezione avversa e rischio morale.
Nel contesto della crisi, le asimmetrie informative
tra generatori ed acquirenti di titoli tossici sono state
certamente fonte di complessita per il problema di ristabi-
lizzare il sistema finanziario globale.

Elemento cruciale per la nostra analisi sono i rischi
generati ed impacchettati nei titoli strutturati che si

diffondono nel mercato con la perdita di controllo, una
volta che la dimensione del fenomeno superi determinate
soglie critiche. Questo ¢ un punto che i regulator, Banche
centrali ¢ autorita dei mercati in primo luogo, sembrano
aver acquisito come linea di policy fondamentale: respon-
sabilizzare le grandi istituzioni finanziarie che convogliano
i risparmi degli investitori, piccoli e grandi, del fatto che
eventuali perdite da investimenti andati male non sono
solo problemi individuali di mancati profitti per singoli
investitori consapevoli, nella migliore delle ipotesi, ma
un costo sociale per intere economie che dall’ultima crisi
finanziaria hanno subito contraccolpi tragici. I requisiti
patrimoniali oggetto delle regole di Basilea tendono
anche — soprattutto? — a questo punto.

Ebbene, I’agente rappresentativo discusso in ICG non
diffonde nel mercato i rischi dell’investimento, ma insegue
il cosiddetto upside risk, in particolare le opportunita di
profitto, in condizioni di incertezza, associate alla flessi-
bilita operativa, che le opzioni reali permettono di trattare
quantitativamente; infine, la remunerazione del nostro
agente ¢ funzione crescente del risultato economico
ottenuto. Si pud confrontare tale paradigma con le
dinamiche illustrate da un interessante articolo dell’Eco-
nomist — Confessions of a risk manager, 7 Agosto 2008,
antecedente il crack Lehman — che chiarisce come le
divergenze di obiettivi tra risk unit e business unit di una
grande istituzione finanziaria rappresentativa rendessero
I’attivita di risk management sostanzialmente subordinata
agli obiettivi della business unit.

Col senno di poi, possiamo dire che se il paradigma
“originate to distribute” pud rappresentare, in linea di
principio, un meccanismo di allocazione ottima del rischio
tra operatori adeguatamente robusti e consapevoli, il suo
corollario distorto, 1’indiscriminato impacchettamento e
distribuzione del rischio, si ¢ rivelato tragicamente inso-
stenibile dalle attuali strutture di mercato. Gli operatori
che hanno generato e distribuiti titoli “tossici” hanno avuto
ottimi rendimenti fino al 2006; tali rendimenti, tuttavia,
vanno considerati in relazione al successivo, prevedibile,
scoppio della bolla subprime, che ha innescato 1’avvita-
mento recessivo delle economie avanzate di cui siamo
tutti stati spettatori. I paradigmi microeconomici discussi
in ICG per la gestione del rischio indicano altresi una
direzione sostenibile di risk management, in cui gli
operatori si confrontano con 1’upside risk e ottimizzano
le loro opportunita di profitto, senza innescare dinamiche
complesse difficilmente, per usare un eufemismo, control-
labili. Questa ¢ forse la lettura piu interessante del metodo
discusso in ICG alla luce dell’ultima crisi, che ci allinea
ai principi del risk management enunciati da Aswath
Damodaran — Stern School of Business — in particolare
il principio per cui I’obiettivo del risk manager non ¢
evitare rischi, né tantomeno inseguire profitti eccessiva-
mente rischiosi; bensi, individuare e mantenere un bilan-
ciamento adeguato tra upside ¢ downside risk, il che, nel
concreto, significa “leggere la complessita” con la quale
ci si confronta, diversa per ogni impresa. m
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n questa monografia gli autori rileggono i temi della

Corporate Governance alla luce di una teoria dell’impresa
dove le scelte d’investimento costituiscono il problema
principale. In tale prospettiva, I’impresa non ¢ solo a net of
contracts, con i ben noti problemi di agenzia, ma si configura
anzitutto come a set of options.

Dopo unarassegna critica sul dibattito corrente (legal theory,
investor protection, fair value in una prospettiva d’impresa
forward looking) vengono elaborati i paradigmi della
teoria degli incentivi e delle opzioni reali. In seguito viene
proposto un approccio nel quale la scelta degli investimenti
riflette una soluzione integrata, che supera le asimmetrie
informative del problema del Principal-Agent. Infine, viene
presentata un’applicazione dei problemi connessi con i
takeover ostili. m
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