
 

26 Finanza & Mercati Il Sole-24 Ore
Giovedì4Gennaio2007-N.3

Luca Davi
MILANO

Un’altra poltrona che salta,
equestavoltaconunbelgruzzo-
lo in cambio. Robert Nardelli,
presidente e amministratore
delegato diHomeDepot, il co-
losso del mercato Usa della
grandedistribuzionediprodot-
ti per la casa, ha annunciato ieri

a Chicago le sue dimissioni.
Un’uscitadiscena—concorda-
ta con la società — che gli farà
mettereintascaunabuonausci-
ta da 210 milioni di dollari. Non
maleperunamministratorede-
legato che per lungo tempo è
stato duramente criticato dagli
investitori per i compensi giu-
dicati troppo alti. Soprattutto
perquei225milionididollariat-
tribuitigli nonostante i risultati
borsistici non entusiasmanti
(quotazione in calo del 7,9 per
cento dal dicembre 2000) di un

gruppoormai impaludato nella
crisi del mercato immobiliare.

Ma sul capo di Nardelli — al
cuipostosiederàdadomaniilvi-
cepresidente della società,
Frank Blake — grava soprattut-
to il peso di un’accusa non nuo-
va per la Corporate America,
quella della retrodatazione del-
le stock-options: il mese scorso
lasuasocietàhainfattiaccertato
irregolaritàrelativeallalorocon-
tabilizzazione succedutesi per
quasi 20 esercizi annuali. Una
truffacheècostatalamessaabi-
lancio,fra icosti,dicirca200mi-
lionididollari.

Il2007iniziacosìconl’ennesi-
ma testa di un top manager che
rotola, come accaduto più volte
nel2006. Ingabbiatidalle richie-
ste dei Cda e pressati dall’attivi-
smo degli hedge funds, i vertici
aziendalisitroverannoneipros-
simi mesi a fare i conti con inve-
stitorisemprepiùaggressiviein-
fluenti. «La pressione sugli am-
ministratoridelegatinonrallen-
terànel2007—hadettoneigior-
ni scorsi John Challenger, della
Challenger, Gray & Christmas
—.Igiornideimanagerimperia-
li sonoterminati».

Sullosfondo c’èsoprattutto la
crescitadipoteredeifondidipri-
vate equity — una presenza che

si è fatta sentire sempre più ne-
gli ultimi due anni — e che po-
trebbe assumere un ruolo anco-
rapiùpervasivo.

La stessa Challenger, società
specializzata nelle tendenze dei
licenziamentideidipendentico-
me degli executive, ha calcolato
che,nei12mesidel2006,gliavvi-
cendamenti sulle poltrone di
amministratore delegato sono
stati più di 1.340, un numero su-
periore anche ai 1.322 segnati
l’anno precedente, quando pur
sieraregistratounraddoppiori-
spetto al 2004.

Un trend rafforzato proprio
dallo scandalo delle stock-op-
tions retrodatate, la manipola-
zione delle opzioni azionarie
checonsentivadigonfiareartifi-
cialmente i compensi al vertice,
e che ha sconvolto le gerarchie
di circa 180 società, costringen-
doalle dimissionipiùdi 15 Ceo.

E il timore che del reato pos-
sanoessersimacchiateancheal-
tre corporation è fondato: basti
pensare che le società coinvol-
te nell’inchiesta della Securi-
ties and Exchange Commission
edelDipartimentodellaGiusti-
ziasono 120:un numero che, se-
condoglianalistidelsettore,po-
trebbe essere solo la punta di
un iceberg.

Beda Romano
FRANCOFORTE. Dalnostrocorrispondente

Sono le grandi crisi finan-
ziarie e politiche a rimettere
di solito in discussione lo sta-
tus quo e a provocare cambia-
mentiregolamentari.Gliscan-
dali Siemens e Volkswagen
hanno dato vita in Germania a
un vivo dibattito; cionono-
stante, per ora non sembrano
vicineriformeprofondedelsi-
stema di gestione societaria.

Il sistema dualistico di cor-
porate governance alla tede-
sca - che prevede accanto al
consiglio di gestione anche
un consiglio di sorveglianza -
è difeso dall’establishment.
La cogestione, ossia l’inter-
ventodidipendentiesindaca-
listi nelle scelte strategiche
dell’azienda, è invece argo-
mentochedivide imprendito-
ri e sindacalisti.

Ambedue i principi hanno
radicistoriche. Ilsistemadua-
listiconasceallafinedell’Otto-
cento: laparzialeuscitadisce-
na dello Stato prussiano dal
mondo economico e alcuni
graviscandaliborsistici indus-
seroleautoritàacreareilprin-
cipio del doppio consiglio.

Invece, il sistema di coge-
stione, o Mitbestimmung in
tedesco, emerge ufficialmen-
te nel secondo dopoguerra,
con l’obiettivo di introdurre
dopo l’esperienza nazista il
contrappeso politico dei sin-
dacatinella gestione delle im-
prese, in un primo tempo
quelle siderurgiche.

Proprio la cogestione è sta-
to argomento di un rapporto
pubblicato poco prima della
pausa natalizia da una com-
missione indipendente pre-
siedutadall’expremierdemo-

cristiano della Sassonia Kurt
Biedenkopf.

La relazione, presentata al
cancelliere Angela Merkel,
è favorevoleal mantenimen-
to della cogestione, soprat-
tutto riafferma la necessità
di avere nelle grandi impre-
se tedesche un consiglio di
sorveglianza nel quale azio-
nisti e dipendenti hanno un
peso paritario.

Comeprevedibile, ilrappor-
to ha provocato reazioni con-
trastanti: sindacalisti e politi-
ci l’hanno accolto con soddi-
sfazione, mentre molti im-
prenditori l’hanno criticata,
convinti che il principio della
cogestione sia fonte di buro-
crazia e lentezza decisionale.

In agosto, Merkel aveva op-
tato per una posizione media-
na, spiegando che la Mitbe-
stimmung va salvaguardata
maresapiùflessibile.Sullaba-
se del Rapporto Biedenkopf il
Governo Cdu-Spd potrebbe
nei prossimi mesi presentare
un testo di riforma.

Nel frattempo, l’Esecutivo
starebbe già lavorando a un
progetto di legge che limite-
rebbeil passaggioquasiauto-
matico dalla presidenza del
consigliodigestione allapre-
sidenza del consiglio di sor-
veglianza.

Gli scandali Siemens e
Volkswagenhannomessol’ac-
cento sul potenziale conflitto
d’interesse di due presidenti
del consiglio di sorveglianza,
Heinrich von Pierer e Ferdi-
nandPiëch. Ilprimoèchiama-
to a indagare su casi di corru-
zione che hanno avuto luogo
mentre era alla guida della so-
cietà. Il secondo è accusato di
manovrare nell’ombra pur

avendo lasciato le redini
dell’azienda.

In una recente intervista,
Theodor Baums, il maggior
esperto tedesco di corporate
governance, ha spiegato che
cambiamenti legislativi com-
plicherebbero inutilmente il
quadrolegaleehadifeso l’abi-
tudineper unmanagerdi pas-
sare da un consiglio all’altro
(si veda Il Sole-24 Ore del 21
dicembre).

Dal canto suo, parlando a

DieWeltmartedì,RolandBer-
ger, fondatore dell’omonimo
gruppodiconsulenzad’impre-
sa, ha sostenuto che il ruolo
del consiglio di sorveglianza
va rafforzato. Altri credono
che i 20 membri di questo or-
ganismo siano troppi: notano
come le imprese che scelgono
di diventare Societas Europa-
ea (come Allianz) riducano il
numero dei rappresentanti
nel consiglio a 12.

beda.romano@ilsole24ore

 www.bundesregierung.de

Monica D’Ascenzo
MILANO

Intesa-Sanpaolo riprende
quota in Borsa: dopo lo scivola-
tadi martedì, il titolo è salito ie-
ri dello 0,48% a 5,866 euro, un
livello lievemente inferiore al
massimodi5,95eurotoccatodu-
rante la seduta. Il mercato sem-
bra aver apprezzato soprattut-
to la velocità con cui l’ad della
bancaCorradoPasserahachiu-
so il pacchetto delle nomine di
primo livello, operazione che

dovrebbeesserecompletataog-
gi con un nuovo maxi-ordine di
servizio. Fatta la governance e
la struttura di vertice, per Inte-
sa-Sanpaolo comincereranno
ora i lavori per la nascita dei
due patti di consultazione, co-
me anticipato dal Sole 24 Ore
del 7 dicembre scorso. Già la
prossima settimana dovrebbe
averluogolaprimariunionefra
ipresidentidellequattroFonda-
zioniazioniste,chedovrebbero
conferirelepropriequoteadun
patto di consultazione per un
complessivo 20 per cento. Un
secondo patto più allargato do-
vrebbe comprendere una deci-
nadiazionistiperuntotalevici-
noal 29%delcapitale.

Borsa a parte, mercato ed
esperti si sono comunque dedi-
cati ieri all’analisi della struttu-
radigovernanceeall’esamedel-
la nuova struttura manageriale.

«Ilsistemaduale—osservaPa-
olo Gualtieri, ordinario di Eco-
nomia degli intermediari fina-
ziari all’università Cattolica —
è adatto a gruppi di dimensioni
simili a Intesa-Sanpaolo, per-
ché è auspicabile che la gestio-
ne sia separata dagli indirizzi
strategici». A essere messo in
discussionenonèquindiilsiste-
ma, quanto le singole interpre-
tazionidelmodello.«Èopportu-
no-aggiungeAndreaResti,pro-
fessorediEconomiadegliinter-
mediari finanziari all’universi-
tà Bocconi - prestare molta at-
tenzione all’implementazione
concreta del modello duale, vi-
sto che potrebbe assegnare
compitipiuttostoampialconsi-
gliodi sorveglianza.Questo, in-
fatti,daunlatoassumeipoterie
le prerogative di un organo di
controllo, prendendo il posto
delcollegiosindacale,dall’altro
pur non avendo un ruolo diret-
tonellagestione ha un fortepo-
teredi suasionnei confrontidel
consiglio di gestione, in primis
perchénenomina i membri».

Nel caso specifico di Intesa-
Sanpaolo, il consiglio di sorve-
glianza ha deliberato la nascita
dicinquecomitatialproprioin-
terno, due dei quali si occupe-
rannodibilancioedistrategiee
fungeranno da raccordo fra i
due consigli. «C’è il rischio teo-
rico di una commistione tra i
dueorgani,una"fratellanzasia-
mese"direbbe Raffaele Mattio-
li, che ne renda meno limpidi e
distinti i ruoli enel recente pas-
sato abbiamo visto quanto sia
importantecheigruppibancari
abbiano organi di sorveglianza
fortieindipendenti.Ancheper-
ché in Italia non vi saranno in
consiglio di sorveglianza i rap-
presentanti dei lavoratori, co-

meaccadeinvecespessoinGer-
mania, la cui presenza può ren-
dere il consiglio maggiormente
’terzo’ rispetto alla gestione»
sottolinea Resti. «Fra i diversi
modelli di governance a livello
internazionale — aggiunge
Gualtieri—sarebbestataprefe-
ribileunagovernanceanglosas-
sone, dove la distinzione tra
executive e non executive vie-
ne fatta all’interno dello stesso
consiglio. La via italiana sem-
bra essere un mix tra il sistema
anglosassone e quello tedesco
che prevede due distinti consi-
gli. Forse un sistema laborioso,
ma che potrebbe dare buoni ri-
sultati».Unmodello,quelloan-
glosassone,acuiperòpotrebbe-
ro tendere altre realtà che stan-
nonascendoinItalianelsettore
bancario. «Nel caso di Intesa-
Sanpaolo il consiglio di gestio-
ne — prosegue Resti — non è
un’boardofdirectors’all’ameri-
cana, un modello cui dovrebbe
ispirarsi, secondo il presidente
CarloFrattaPasini, lanuovaPo-
polare di Verona e Lodi. Ma è
piuttosto un organo di rappre-
sentanzadegli azionisti».

La scelta del sistema duale è
comunque giustificata anche
daaltreimplicazioni.«Èinnega-
bile — spiega ancora Gualtieri
—cheilricorsoaquestomodel-
lo nasca anche dall’esigenza di
moltiplicare le poltrone». Stes-
saosservazione è stata fatta per
l’assetto organizzativo: «An-
che la struttura di management
- dice Resti - che si va delinean-
do, con 16 direzioni generali, se
da un lato punta a coinvolgere
nella nuova banca tutto il se-
niormanagementdeidueistitu-
ti aggregati, dall’altro potrebbe
essere d’ostacolo alla chiarezza
dei ruoli».

MILANO

L’assemblea di Capitalia,
convocata il 18 e il 19 gennaio, è
chiamata a esprimere una «va-
lutazionecheconsisteesiesau-
risce nell’apprezzare se la si-
tuazione determinatasi incida
insensonegativosulpermane-
re del rapporto fiduciario di
cui sono parte gli amministra-
tori sospesi».

La relazione del consiglio di
amministrazione della banca
romana depositata in vista
dell’assemblea spiega così la
portata della deliberazione
che dovranno assumere gli
azionisti dopo la sospensione
del presidente Cesare Geronzi
e dei consiglieri Roberto Cola-
ninnoedErnestoMontiasegui-

todi intervenute condannepe-
nali in primo grado.

Nella sostanza, sembra sotto-
lineare la relazione, la decisione
sullapersistenzadelrapportofi-
duciario è rinviata a una sorta di
poterediscrezionaledell’assem-
blea dei soci sul quale nulla può
nemmeno il cda. «Tale apprez-
zamento — si spiega nella rela-
zione — come confermato da
autorevoli pareri rilasciati al

cda in precedente occasione, è
rigorosamente riservato all’as-
semblea, in quanto unico titola-
re del potere di attribuire o ne-
gare la fiducia agli amministra-
tori, cui fa da contrappunto la
constatazione che il consiglio
stesso non può esprimere alcu-
navalutazione, dovendosi limi-
tare alla messa a disposizione
deisocidelmateriale informati-
vo per la decisione».

A questo proposito, in occa-
sione del cda di Capitalia riuni-
toloscorso13dicembre,aiconsi-
glieri sono stati forniti tutti i do-
cumenti giudiziari (sentenze
dei tribunali e memorie difensi-
ve) da mettere a disposizione
dei soci. Tra questi c’è la nota
per il cda elaborata dai legali
GuidoCalvieFrancescoVassal-
li che riassume il perché dell’in-
fondatezzadell’accusaversoCe-
sare Geronzi nella vicenda del
crack Italcase.

Vienespiegato che il coinvol-
gimento del presidente è legato
allasuapartecipazioneaunariu-
nione del comitato esecutivo
del 31 marzo del ’99, nel corso
della quale si dava conto di una
deliberazione assunta il 15 mar-

zo dal comitato fidi in merito
all’erogazione di un mutuo da 15
miliardiversoilgruppoBertelli.

Finanziamento che, secondo
il pubblico ministero, avrebbe
consentito la sopravvivenza di
un gruppo in stato di decozione
invece di sollecitarne la dichia-
razione di fallimento. La nota
spiega con dovizia di dettagli il
perché il comitato esecutivo,
stando alle regole di governan-
ce in vigore a quel tempo, non
potesse intervenire sulle deci-
sioniassunte, inbaseall’autono-
miaeaipotericonferitiglidalre-
golamento aziendale, all’unani-
mità dal comitato fidi.

Del quale, comunque, viene
inaltrememorieribaditalalegit-
timità del comportamento.

Andrea Malan
DETROIT. Dal nostro inviato

Detroit a marcia indie-
tro, Toyota a tutto gas: per il
mercato americano delle
quattro ruote il 2006 si chiu-
de come era cominciato. E il
2007potrebbeandareancora
peggio, visto che le previsio-
ni sono di una contrazione
delladomanda.

Idatidivenditanelmesedi
dicembre,resinoti ieri,vedo-
noperilleaderdimercatoGe-
neralMotorsun calodel 13%
a341milaunità(del9,6%apa-
rità di giorni lavorativi) e per
Fordunariduzionedellostes-
soammontarea233milaauto;
la seconda casa americana è
riuscitaperunsoffioaconser-
vare il secondoposto davanti
alla Toyota (+12% a 228mila
unità), che l’aveva superata il
meseprecedente.Moltianali-
stidanno tuttavia persconta-
to che il colosso giapponese
riuscirà quest’anno nel sor-
passo,installandosisulsecon-
do gradino del podio e man-
dando definitivamente in
pensione il concetto di "Big
Three" di Detroit. Vendite
più stabili per gli altri gruppi
maggiorisulmercato,conDa-
imlerChrysler in calo
dell’1%, Honda dello 0,8% e

Nissan in marginale rialzo
(+0,6%). Il gruppo tedesco-
americano ha risentito so-
prattutto dell’inattesa battu-
ta d’arresto della Mercedes
(-10%),a frontedi un+1%del-
laChrysler.

I dati relativi all’intero
2006 vedono per General
Motors un arretramento del
9% a 4,1 milioni di veicoli;
dell’8% per Ford e del 5% per
il gruppo DaimlerChrysler
(-7% per la sola Chrysler). Il
comunicato Gm afferma che
«dicembre è stato un mese
solido», aggiunge che «nel
2006 gli obiettivi di vendita
delpianodirilanciosonosta-
ti raggiunti» e sottolinea il
calo degli incentivi medi per
veicolo.

Ilnumerounomondialeha
però tagliato di altre 20mila
unità le previsioni di produ-
zione per il primo trimestre
2007. L’anno in effetti si apre
conpiùdiunsegnaledipreoc-
cupazioneperDetroit: ilmer-
catodovrebbecalare,mentre
in Stati come la California gli
stranierihannogiàconquista-
to oltre il 50% delle vendite e
sono in testa nel segmento
delle auto vere e proprie. De-
troitsidifendeancoraconi li-
ghttruck,ovverofurgoni,mo-

novolume e Suv; ma anche in
questacategoria, cheuntem-
po dominava incontrastata e
chegarantiscetuttora ilgros-
so dei profitti, è in difficoltà
di fronte all’offensiva nippo-
nica: le vendite del pickup
Ford-F,ilveicolopiùcompra-
todegliStati Uniti, sonocala-
te di oltre 100mila unità nel
2006(-12%).Ilrialzodeiprez-
zi del petrolio ha del resto fa-
voritoiveicolipiùeconomici
e di minori dimensioni, in cui
soprattuttoigiapponesisono
specializzati.

Con la definitiva incorpo-
razione di Banca Unione di
Credito (Buc) in Bsi è stata
completata la fusione delle
due banche elvetiche che fan-
nocapoalgruppoGenerali.

Conquest’operazione Bsi, la
piùanticabancadelCantonTi-
cino, è subentrata, con decor-
renza primo gennaio, a tutti i
rapportigiuridiciattivie passi-
vicontrattidaBucche,di fatto,
hasmessodiesisterecomeisti-
tutoindipendente.

«Con questa fusione Bsi - si
leggeinunanotadiffusaieridal-
la banca svizzera - consolida la
propriapresenzainTicinoenel-
le più importanti piazze finan-

ziarieelvetichediZurigoeGine-
vra, rafforzandosi nel suo prin-
cipale mercato di riferimento e
confermando la politica
d'espansione progressiva del
gruppoBsinelquadrodiunpro-
gramma di crescita nel settore
dellagestionepatrimoniale,se-
condolamissioneattribuitadal
gruppoGenerali».Labancain-
corporata,infatti,hasedeaLu-
gano,mapossiedediversispor-
tellisiaaZurigocheeGinevra.

Perportareaterminel’opera-
zione,iniziataloscorsomesedi
giugnoconl’acquistodellaban-
ca, Generali ha dovuto versare
al Gruppo Fiat quasi 260 milio-
ni di euro. Con l’accordo il Lin-

gotto,tral’altro,erariuscitoare-
alizzare una plusvalenza di cir-
ca100milionidieuro.

Secondo il bilancio, a fine
2005,deidueistituti,l’incorpo-
razionediBucportaaBsipatri-
moniingestioneper4,6miliar-
di di franchi svizzeri (2,88 mi-
liardi di euro) e fondi propri
per 281 milioni di franchi (180
milionidieuro).

A seguito dell'operazione,
quindi, lamassa patrimoniale
del nuovo istituto supererà i
60miliardidifranchi(37,5mi-
liardidieuro).

Con la positiva conclusione
dell’operazione finisce quella
che è stata una rivalità storica
nella Svizzera italiana. Buc, in-
fatti, era nata nel 1919, mentre
Bsiesistedal1873.

Leduebancheunisconoco-
sìleproprieattivitàcreandosi-
nergieingradodigenerareva-
lore aggiunto sia nei servizi di
privatebankingchenell'attivi-
tàcreditizia.

R.Fi.

ILRAPPORTO
UnostudiodelGoverno
difende lacogestione,
criticatadagli imprenditori
perchéconsiderata fonte
di lentezzadecisionale

Mega compensi. Home Depot licenzia Nardelli con una buonuscita da 210 milioni di dollari

Liquidazione recordalmanager indisgrazia

IL MANAGER

LA PROCEDURA
Larelazionedelboard
spiegache l’assisedovrà
valutare il permanere
del rapporto fiduciarioverso
gli amministratori sospesi

L’ORGANIZZAZIONE

Buonuscita da primato. RobertNardelli, exCeodiHomeDepot

LE SPIEGAZIONI
Per i legali il coinvolgimento
delpresidenteè legatosolo
aduncomitatoesecutivo
chehapresoattodiuna
decisionedel comitato fidi

Al timone dal 2000
RobertNardellièarrivatoalla

guidadiHomeDepotnel2000e
puravendoaumentatofatturato
eutilinonèriuscitoarisollevare
lesortideltitolodelgruppo.

Le critiche
Apiùripresegliinvestitori

hannocriticatolasuaelevata
retribuzioneel’uscitadiscena
diierièconsiderataunaloro
vittorianeiconfrontidelmanager

Banche. Depositata dal cda la memoria dei legali in vista dell’assemblea dopo la condanna Italcase

AisociCapitalia ladifesadiGeronzi

LE CASE

Sistema dualistico
IntesaSanpaolohaadottatoil

sistemadiamministrazionee
controllocosiddettodualistico,
cheprevedelapresenzadiun
ConsigliodiSorveglianza
(presiedutodaGiovanniBazoli)i
cuimembrisononominati
dall’AssembleadegliAzionistie
diunConsigliodiGestione
(presiedutodaEnricoSalza)

nominatodalConsigliodi
Sorveglianza.IlConsigliere
delegato(CorradoPassera)è
unicoCeoconpienipoteri,due
sonoidirettorigenerali(Modiano
eMicheli).AlCeofanno
riferimentoleseibusinessunit;
oltreaquestesonostatecreate16
direzionicentralie4macroaree:
risorse,creazioneegestione
valore,crediti,amministrazione.

Definita la squadra. Il Ceodi Intesa-SanpaoloCorradoPassera

Svizzera. Integrazione tra gli istituti

Generali completa
l’unionetraBsieBuc

Governance. Difficoltà dopo i casi Siemens e Volkswagen

LaGermaniarilancia
idubbi sul«dualistico»

UNNODO CRITICO
Si lavoraaduna legge
checonsentadi limitare
ipassaggidimanager
traconsigliodi sorveglianza
eruoli operatividiretti

INFOPHOTO

Auto Usa. Crollano a dicembre le vendite di Gm e Ford

ADetroit tornaariadicrisi

General Motors
Calodellevenditedel13%a

341milaunitànell’ultimomese.
Ilgruppohatagliatodi20mila
unitàlestimediproduzioneper
ilprimotrimestre2007

Ford
Calodellevenditedel13%a

233milaunità.Nel2006ha
vendutol’8%diveicoliinmeno

DaimlerChrysler
Calodellevenditedell’1%,ma

ormaiilgruppoèstato
stabilmentesuperatodaToyota
chevendutoil12%diunitàinpiù

AP

Intesa-Sanpaolo. La prossima settimana vertice tra i soci stabili per l’accordo parasociale

Fondazionipronteper ilpatto
Si aspetta la verifica sul sistemaduale e la strutturadi vertice

CRESCE L’INSOFFERENZA
Stipendimiliardari, scandali
eabusi sulle stockoption
acceleranoil turnoveral top:
1.346numeriunohanno
perso ilpostonel2006

PERPLESSITÀ
Gli interrogatividegli esperti
sulla ripartizionedei compiti
tra i consigli di vigilanza
edigestione,maanche
sulnumerodialtidirigenti
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