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MARCD REBOA

Fer guanto sin qul espasta s torma quind] alta domanda originaria sul-
e ragioni che hanno rallentato FPadorione di modelli integrati di gestione
del rischin nelia governonce delie societh emittenti (non solo nazionall):
al riguardo semisra raglonesale parlare di un Insieme di concause. S da
un lato & fuor @l dubblo che un formale ed articolata processo di nisk moe-
nagevnent rappresenta uno strumento Insostituibide perché 1 consigh di
amministrazione svolgano 3 Inderogabile funtions di presidia "in cont-
nuc” della gestione, prima di wtto strategica; d'altro lato & altrettanto
innegabile che, per moth differenti, sia i boord sia | top management non
sempre paiono preaccupati di agire con adeguato vigore sui sistemi di
controllo interno perché guestl, concretamente, ruoting attomao ad uma
nozione di rischio intesa in sénso realmente Lato (brocd view of risk). In
questo senso il primo wero traguards (ls carting el tornasole) per misu-
rare 'impegna In concreto profuso & rappresentato dall'analisi formale
ed spprofondita def principali rischi sottesi alla impostazione strategica in
BaLere @ propeio su guesto aspetto nodale s vuale portare Mattenzione,

V1 & In primo luage da osservane come da tempo, per magion note in
questa sede superflue ricordare, | consigli di amministrazione delle so-
chiltd quatate hanno progresshamente spostato il loro campeo d'azione dal
manoging al menltoring board. In propasito basta notare che, mentre ks
guida aziendale & sempre pid accentrata nelle mand del eapo-imaneta g
del sua ristretto team, | componenti delf'organo amministratve (leggas
gl indipendent!) dedicano una parte preponderante del loro Impegno ad
assolvere pressant! ed inderogabili compiti di monitoraggic - via via accre-
sclutésd per I proliferare di ademplment previst da narmative pimarie e
secondarie (introdotte per lo pli sulla scia degll scandall finanziarl susse-
guitisi nel primi anni di questo secalo) - che sono sostanzialmente mirmd
al controllo di tematiche proprie af dell’informativa finanziaria, b) della
Renerale canformita delle procedure azlendall 3 legg & regolament estars
ni ed intarni ¢, non da ultima, ¢ detla sostanziale corretterza di operasioni
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in potenziale conflitto di Interessi con il management o con sodi di riferi-
maento. Me consegue cha Fatthvita df supervisione del consigli di ammini-
strarione & stata prevalentemente volta al monitoraggio def rhehi finan-
tiar, operativi 2 di compliance e, In misera non aliremanto solepuata, aila
supervisione dei rischl sottesi al business model g alla valutadone delle
performance nella peculiare prospettiva di un discusso e condiviso profilo
di rischio complessivo. 5i sta quindl argomentando di un orentamento
al controlio strategico e di valutazione dei relativi rischi svolto netl'sm.
bito dell’ attivith (di alta amministrazione) @i indirizro sully gestiong di
impresa; attivita che ulttma analisl sl compendia nelf'esame ed approva-
rione del piani industriali pluriennali e, pit In penerale, di supervisione
dedle operazion| strategiche. Nedlo scenarlo descritto, per provocazione si
& seritto persino di un passaggio da monitorig ad puditing beard, | vertici
esecutivi hanno generalments maniestato scarsa propensions a colowvel-
gere attivarments | consigh di amministrazione nel processi di formadasio-
ne delle principall politiche azlendall, quanto meno nelle fas inviziall della
lora redarione, € dei principall rischi connessi al progetto imprenditeriale.
In altri termini, alla prova dei fati | capoarienda non pasono SEMprE ine
terescati ad accettare sing in fondo “interdferense” da parte di un organo
amministrativo che intende supportarli, anche con spirito consuleniale,
nella eonduzione aziendale. Certo, il principale awsner ded rischio strate-
geo e della sua “gestione” resta Il top management — In assenza di un
adeguate presidio e monitoraggio degll assunti e del fattori chiave a fon-
damento del piani strategici non & in grado di reagire efficacements &
tempestivarmente & camblamentl di scenario — ma quanto osservato non
pud sottrarre il consiglio di amministrazione ad atsahers con maggiora
“pesa” le responsabilith, proprie del ruale, di vigilare sugli amministrator]
esecutivi perché slano adeguatamente Identificati & perimetrati | rischi
chiave che possona minacciare || business model [ehe par definiziore non
Passono esaurirst nel risch di compifance, finanziar ed aperativi sui qumhi,
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come soritto, oggl @ massimo 0 presidlo degli organi saciatari), Romchd
per coerenza, di chiedere che ne sla fornita esaustiva informiativa in ambj.

to coflegiale &, non de uitimo, di valutare che 2all rischi siano frontegglan
& slstamaticanente moniterat,

Fer completare || guadra & riferimento, accorre infine considerarg
come 'adozlone di un sistemz di gestione integrata del rischio allinea-
it al miglior! standand necessita - oltre ad un considerevole dispendio &
energie da parte delle prime linee aziendall o Yintroduzione di nuove -
sorse {risk ronager] - un impegno tult’altro che srascurabile per acquisl-
ra, specie nelle fasi dl awio del progetio, assistenza, competenze o know
how indispensabili per implementane e far funzionare correttamente un
processo oggeitivamente complesso, che si fonda su elementi con ele-
vati confenut di tecnicaiita difficiimente svifuppabili in totale sutonomla
allinterno dellimpresa [metodologie di valutazione del rischis, strumenti
di misurazione aggregazione, modelli informativi di reporting ecc.). Uins
vestimento richieste = anche in termini di modifiche dell'assetto organiz-
zativo (risk governance] — rappresonta guind! un uleriore aspetto che ha
contribuite, e twit'ora contribuisce, a ritardare la concreta adozione di 55
steinl di contrallo reslmente fondati sulla gestione proattiva del rischio
inteso nella sua accerioneg pid ampia. Lo sforo di cul trattasi risulta parti-
colarmente gravoso per odiende df minod dimensioni ed a raglone di clé,
vergsimilmants, guaste presentano modelll di governo de’ sischio comun-
gue meno formalizzati di quelli adottati da socleta di maggiori dimensioni:
il 5 traduce ineviabifmente anche sulla quakita dell’ informativa esterna
formita sui ritchi aziendall che, come mezse In huee nella Ricerca, risulta
per le small cap meno completa di guells mediamente riscontrata per e
imprese ad elevata capltalizzaziona.

Le consideraziont esposte pesiono ara farnire chiavi interpretative per
commentare talunl risultati eversi dalia Ricerca.
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in prime haogo, | key ierrients presi in considerazlone nello studio em-
per saggiane la qualita delllinformativa sul risk management rinve-
il ned rappOr annuali @ nel decument collegati song st denefican
oerentemante con lo scopo dellanalisi ¢, tenuto conto del meccanismo
& searing anplicato, consentono di esprimere gludizl fondari sugl! aspett
gt significativi della Ricerca®. Questi, per sintes, riguardane |a digelngure
fornita con riferimento alle modalita con cul if processo di governo dei
piechi ha interessato: Jj Fassetto organizzative della societa in termind dl
gryuttura (responsabitith del board (GQ1); presenza di un comitato rischi di
us emanazions (Od); Introduzione di un risk manager [(05) ¢ cosi via); i)
| meccanismi operativi loto sensu considerati (adozione di un modello di
gastione del rischio ispirato ai miglor! standard [O3); atthvazione di stre-
mentl che favoriscona un approccio alle gestione dei rischi orlentato afla
definlrione del rick appetite & del nisk toleronce [O2); flussidi reporting tra
| diversi organl coinvelti nel processo (013 alimentazione del risk regl-
grer [Q5); previsione di riunioni dedicate alla trattazione del rischio e du-
rata delle medesime (Q7) &, de ulimo, 1) 1 processo comunicaziorale del
rsultat! alfesterno (Informatna sulle principali categorie di rischio ogera-
tivo [08), strategico (210, finanzlars (O8], di complianee (Q11), che: pol
& stata declinata in informativa di natura qualitathva e quantitativa),

Cib premasso dzlla Ricerca emergono alcune aree di sostanziale ade-
puatezza defla disciosure resa dalle societs (buena guelitd dell'informa-
fone in almeno il 40% dei casi, che ghunge al 90% In terminl di sufficien-
1) Prevaleniemente si tratta di key efements che rigeardano, da un lato,
Ie informazianl sulFadeguamento della struttura organiziativa apicake alta
fisk governance €, dalfaltro, la gestione del rischio finansiario, i com-
prese indicazioni quantitative, A ban wedere si iratta di profill eomunica-
rionali che, net fath, rispondono ad indicazlonl pressoché vincolant per

I Per vorradinl del wnone | ey slpmsents. i enra red g S kel (05 b SredinE bk o abatifois-
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che It socta 5 stanno per o indirzrando versa un Jppreccio al rschig
aneora non partoolarmente soflsdcato = del tipo Controd Rlsk Self Aspec.
rent (C5HA) - propetiato per Appraséntara in primis oualitativamenta
principali fuchi & orientare | possibill intersent] di loro mitigazions. Ls re.
portstica, in grimis all'organc amministrathvo ed al suo comitato, & ancong
limitats & poco formakzzata ed || monitoraggle dol governa del rischio nan
preseria caratbers sistematico & pregnante dell'attvitd consillare, anche
perché scorta | contenuti parziali & sovente frammentar dell“informatie
wrasmessa (v, punteggio @ Q13). | principali ritardi che accusano le societ)
riguardano pertanta | succassiv step {pld Impegnativi) propri del mcdel-
i pld evelut di gestione integrata del rischio: 1| riferimento ¢ ai mecca-
fisrmi eperathd (metodelogie @ strumentd) di misurarione, aggregarions
& ravbking dea key eisks, nonchié di reporting od sssuronce per fornire al
consiglks di ammenistrazione una base condscitiva realmente adeguata
1 fatts & che sing 2 quando non = colmen: Guesto gap non rMsuiteranng
compiutamente applicabdl concett] guall nisk apetite & risk prefile attorne
a ul, in ambito consillare, pune dovrebbero verbene le discussiond sul plan
strategld 2, pid generale, le valutaionl sul profilo di rischio aziendale &
sull'eficaca delle aziont mitgatric (" eonsiglo &F amminstrazions defi
nisce fo notwra e I Mvello di rschio compoetibile con gif obiettiw® reclta i
Cadicn di Autodisciplinal,

Cosrentemonte con quanto osservate, Fanaiisi svolta nella Ricerca for
nisce evidenza, anche nells prospettive dellinformativa ssterns, del per-
oors0 evolutiva intrapreso dalle societs e ded ritard] & defle incerterze che
stanno caratberizrando adozione & sistemni integrati dl controllo propr
dal risk manogement.

A, QUeeST punito Ala concessa un‘ultima condderitone sul profilo comu-
nicazionale &, 0 porticolare, s rsultath (nella Ricerca indicat deludentl]
relativ alla disclosure sulle informaziond quantitative relathve al risehi ope-
rativi {Q%a), strategic (Q10a) e dl complionce {Q15a). A mio parere la diffe-
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stone sul mercato di questi element] conoscitivi presenterebbe una serie di
eriticitd, che @ bene approfondire in via preventiva. Non & questions i va-

wwrsi riparare dietro il comodo paravento della riservatezza dei datl azien-
dall &/ disconoscere || valore di una informativa trasparente (per favorire,
magari, enomeni di maval harard): il fatto & che le informazioni in oggetto,
malgrado e migliori intenzionl alla base della loro comunicazions estar-
aa, potrebbero generare offetti non desiderat, potenzislmente turbativi,
ful regolare andamento del mercato azionacio. 51 sta infatt argomantan-
do di informazioni che fuori di dubbio potrebbero rivestire un caratterns
shamente price sensitive e clb sebbene, per loro natura, esse traggono
arigine da una serbe di valutazion! per ko pil qualificate da contenuti for-
emente previshonali ed aleatori (il riferimento tra 'attro & alfincerterza
gottesa alla logica “what i del modell di sk monegement]: valutasieni
che come s hon bastasse rispecchiane, plocoforza, perceriond ed opindon
sstremamente persanali e non dimestrabili, guando nen mere congetture
(nd esernplo || grado di probabilith del vasificars] di un evenbo, I impatto
sulfa profittabiiita ariendale, ia misura dellesposizione al rischio compen-
sablle o seguite di azioni mitigantl & cost via discorrendoa). Si ravvisa con
immediaterza il pericolo & una serie di interpretazioni fuorviant da parte
del destnatari esterni dellinformativa, non fosse altro perché non hanno
partecipato al (complesse) processe di formazione del risultan trasmessic
di aspettathve del mercato del tutto inglustificate sull'andamento azlendale
praspentabile (peraltro) al verificars] df dinamiche ambientali, che takvol-
ki song mene ipetesi di levori; & giudia approssimati sul prafile di rschio
drillemittente perché viziatl dalla non conascenza delle tecnicalitd je dei
imiti) che inevitabilmente sussistono quando {3 maggior ragione si os-
erva) sl trafta di esprimers quantitatvaments | diverst fattori df rischio
ed il “pesa” loro attribuibile se aggregati In una visione globale. 1n simile
frangenti viene da domandarsi quall responsabilita potrebbers ricadom In
ps alle sofiets [ovwwero al loro amminissratod] per la diffusions di tall in-
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formazian] estimative quakor le reazionl diel mercato, quale che 5ia |3 g
direzione, si dimostrerebbenn, alla prova ded fatd, non giustificate; oweerg
fa “estrema delrcatezza” dl informaziont su possibill rischi, guali quelll am.
bientali o di sicurezza sul lavore, che potrebbero In prospettiva configur.
re posizioni penalmente rilevanti, Pariment, & difficile immaginare quale
metro ¢ gludizie dovrebbe assumere [l regulotor per disciplinare |2 guali
ta {“affidabilith"] di tale informativa e difendere | destinatad da elemens
canascithd cosl poco controliabili, ma potendialmente tanto fuorviant ¢
pericolos! per | cormetio funzdionamento del mercate,

E perianto mia opimione che lauspicata trasparenza informativa nos
divwrebbe entrare dettagliatamente nel merite delle evidenze quantita-
tive @ cul perviene il sistema di risk monogement sviluppaco all'intesno
dell’azienda, guanto dovrebbe verters sulla tragparenza del processo, che
sta & mome, di governo ded rischio, prevedendo cloé un'esaustiva descri-
zlone deghl aspett (assath & meccanismi operativi} che In concrete o qua-
liflceno e lo distinguono da altrl. In questo senso & essenalale che | sogget-
i & ol & rivalta la risk disciosure iano in grado di disporre di un insieme
articolsto e compiulo dif informarionl che, 8 prescindare da gencriche
affermazionl di stite che troppo spesso connotano oggl le comunicarion
pubbliche, permettans loro di essene rassicurati sul fatto che i boord, a cul
& affidata 'attvith df supervisione sulla pestione adendale, s unifarmine
sempre pib ad un approccie fsk orented. Le Informazion di ol trattas
fon possono pertanto esimers] dal descrivarne con chianerza aspatt chiave
del processo, che, riprendende gl assunt (key elements) della Ricerca,
somn riconducibdll alla consapevolezza del consighio di amministrazione
sul rischi sottesi af plani plurfennadl od al prindpall rischi che si assume il
top management; alta disponibilitd di infermazion| adeguate per vabkutare
la coerenza tra [l profilo di rischao assunto & |3 capacith dell’aziends a sop
portare t@ali rischi; al Byello 4l monltoragelo nel tempo ded profile di rischio
cd al coimolgimenta nallaccettazione del rischi in chiave strategica.
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BREVI NOTE IN RELAZIONE

ALLA RICERCA "RISK DISCLOSURE:
OPPORTUNITA PER ATTRARRE INVESTITORI
O FARDELLO REGOLAMENTARE?"

Bl FRANCESOD CHIAPPETTA

Per prima cosa, | datl che emergons non sono punto esaktant, Slamo
ivers di fronte a una informazione frammentata, dispersa, fon compie-
ta

Colpisce, soprattutto, ka mancata disclosure sulla adozione di schemi
di riferimento internazionall per | contralli interni (sia pure, naturalmen.
ke, schemi da adattare alla realta di ciascuna singola socletd e gruppo di
mprese]. Colpisce aliresi la pressoché totale moncanes di informazion
sul ed. risk appetite [che per quello che dind pil avant] & pressaché | solo
LaMpo in cul pad avere senso non solo una disclosure qualitathea ma an-
ko quantitativa),

Non pud d'altra parte mancare di osservars| che Finformazione & sem-

pre un riflesso di fattl, cosi come comportament] e atteggiamenti mental,
che song situat & monte.

E allora deve dirsi che |a prima circostanza segnalata & la spia diun ap-

—_—
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