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Nel parlare di cultura azienda-
le si è poco inclini a premettere, o 
a focalizzare, il tema del “rischio” 
e della sua correlata gestione, noto 
a livello internazionale come “risk 
management”. Questa scarsa em-
patia nei confronti del rischio azien-
dale nasce da un’errata visione dello 
stesso, lontana dal considerare la 
sua esistenza come un’opportunità 
per l’orientamento strategico e per 
il monitoraggio continuo delle cor-
relate performance, piuttosto che 
come mero elemento di minaccia. 
Va da sé che la parola “rischio”, in 
ottica manageriale, produce decisa-
mente profi li di positività ed in par-
ticolare di vantaggio competitivo. È 
in ambito internazionale che matura 
un tale approccio, attingendo dalla 
consolidata cultura del controllo in-
terno, così come dell’accountability 
e della compliance aziendale. Trattasi 
del modello noto come “Enterpri-
se Risk Management” (Integrated 

Framework), che nasce in America 
nel 2004 ad opera del Committee 
of  sponsoring organizations of  the 
treadway commission (CoSO), sul-
la spinta dei vari scandali fi nanziari 
intervenuti, tra i quali si annovera 
il noto caso “Enron”. Per la prima 
volta, infatti, il rischio viene conce-
pito come elemento aziendale che 
infl uenza in primis gli obiettivi stra-
tegici, che vanno ad integrare quelli 
già presenti nei sistemi di controllo 
interno, e precisamente inerenti le 
operations, per l’impiego effi cace 
ed effi ciente delle risorse, il repor-
ting, per l’integrità e affi dabilità delle 
informazioni, e la compliance, per 
la conformità alle norme e regola-
mentazioni vigenti. Ne consegue un 
preciso “framework”, sviluppato su 
tre dimensioni, quali obiettivi, com-
ponenti e strutture aziendali, e rap-
presentato grafi camente nella forma 
di cubo. Oggi tale confi gurazione re-
gistra un’ulteriore evoluzione, giun-

gendo ad un nuovo framework, 
denominato “Erm, integrating with 
strategy and performance” (CoSO, 
2017), orientato alla creazione del va-
lore, attraverso i processi organizzati-
vi della rispettiva value chain, ispirata 
alla dottrina e alle best-practice più 
innovative e osmotiche nel dinami-
co e globale contesto economico. In 
tale approccio, l’Erm assume un’e-
voluzione strutturale nella sua stessa 
vision, che rende il rischio “elemento 
di valore” e conferma l’opportunità 
di proiettare la relativa gestione lungo 
l’intera curva dei processi di manage-
ment. Ed è proprio su quest’ultimo 
aspetto che il modello si completa 
sistemicamente, consentendo di le-
gare “circolarmente” la strategia ai 
risultati, decisamente infl uenzati da 
una effi cace e resiliente gestione del 
rischio. Modello questo aderente alle 
più innovativa cultura dell’informati-
va aziendale “integrata”, che proiet-
ta l’azienda non solo nei suoi valori 
economico-fi nanziari, bensì nei suoi 
valori sociali, circolarmente più esau-
stivi ed espressivi della più ampia so-
stenibilità aziendale. Una rifl essione, 
infi ne, va rivolta agli attori dell’intero 
processo, individuabili sia nel ma-
nagement interno che nelle fi gure 
degli advisor. , vicini sia alla garanzia 
dell’informativa aziendale (commer-
cialisti e revisori legali), sia ai temi di 
compliance e risk fraud, cyber crime 
(avvocati, giuristi d’impresa). Trattasi 
di profi li professionali che dovran-
no sempre più specializzarsi, contri-
buendo all’evoluzione in atto della 
corporate governance e dei correlati 
sistemi di controllo interno, che con-
fermano sempre più l’internal audi-
tor quale fi gura centrale a garanzia 
dell’Erm, presidiato dalla fi gura car-
dine del Chief  risk offi cer.
      
                 A cura di Giuseppe Macario,

fi nancial & management advisor,  
Macario Management                                

L’approccio “Enterprise Risk Management” incide 
sugli obiettivi strategici. Ecco come...

La cultura sistemica 
del rischio aziendale

MANAGEMENT

“Il nuovo modello proietta 
l’azienda nei suoi valori 
economico-fi nanziari, sociali, 
espressivi della più ampia 
sostenibilità aziendale”

Le società fi duciarie di cui alla 
legge 1966 del 1939 costituiscono 
un unicum nel panorama europeo. 
Perché? Perché solo l’Italia ha isti-
tuito per legge la riserva all’esercizio 
dell’attività di amministrazione di 
beni per conto di terzi quando effet-
tuata in forma di impresa. Nel 
nostro ordinamento è neces-
saria l’autorizzazione da parte 
del Ministero dello sviluppo 
economico per esercitare in 
forma di impresa tale attivi-
tà, sottoposta agli obblighi in 
materia di antiriciclaggio e di 
prevenzione del terrorismo. 
Le società fi duciarie di amministra-
zione, inoltre, possono svolgere il 
ruolo di sostituto di imposta. In un 
quadro normativo internazionale, le 
società fi duciarie consentono, uniche 
tra gli intermediari, di poter diversi-
fi care gli investimenti avvalendosi di 
un unico soggetto amministratore e 
soprattutto di un sostituto d’imposta 
riservato. Di ciò si sono resi conto 
non solo i clienti ma anche le autorità 
di vigilanza e lo stesso fi sco italiano, i 
quali hanno affi dato alle società fi du-
ciarie un ruolo protagonista nell’am-
ministrazione di attività patrimoniali 
e fi nanziarie detenute all’estero dai 
contribuenti italiani. In questo qua-
dro si è affermata e sviluppata una 

modalità di amministrazione di attivi-
tà patrimoniali  e  fi nanziarie da parte 
della società fi duciaria che prescinde 
dalla intestazione  di quanto forma 
oggetto di amministrazione: il clien-
te italiano che detenga una relazione 
con un intermediario estero intestata 
al proprio nominativo può, nel pie-
no rispetto della disciplina legale e 
fi scale italiana, incaricare la società fi -
duciaria dell’amministrazione di tale 
relazione. All’intermediario estero 
sarà richiesto di veicolare per il tra-
mite di un conto intestato alla socie-
ta fi duciaria i fl ussi reddituali relativi 
alle attività fi nanziarie detenute  dal 
cliente, così consentendo alla società 
fi duciaria di svolgere il proprio ruo-

lo di sostituto d’imposta e di versare 
per conto di quel cliente al fi sco ita-
liano quanto dallo stesso dovuto. La 
presenza della società fi duciaria, sog-
getta, altresì, agli obblighi di monito-
raggio, consentirà al cliente italiano 
di semplifi care i propri adempimenti, 
benefi ciando sotto il profi lo fi scale 
del regime del risparmio amministra-
to e della riservatezza nella propria 
dichiarazione dei redditi. L’Agen-
zia delle entrate ha avuto modo di 
pronunciarsi più volte sulla liceità e 
meritevolezza di simili incarichi (vedi 
tra le altre risoluzione 61 /E del 31 
maggio 2011 e risoluzione 23/E del 
8 marzo 2012). Sul piano operativo 
questa modalità di amministrazione 
consente  un avvicinamento, anche 
sotto il profi lo formale, tra il cliente 
italiano e l’intermediario estero, che 
possono interloquire direttamente 
su una relazione contrattuale a loro 

direttamente riferibile ed in-
testata, senza  perdere i citati 
benefi ci della presenza di un 
intermediario speciale quale 
la società fi duciaria. Si tratta 
di una opportunità partico-
larmente effi ciente anche nei 
casi in cui il medesimo cliente 
attribuisca alla stessa società 

fi duciaria l’incarico di amministrare 
per proprio conto anche altre attività 
patrimoniali o fi nanziarie (partecipa-
zioni societarie, polizze, opere d’arte, 
immobili) così potendo benefi ciare 
di una rendicontazione aggregata 
anche sotto il profi lo fi scale di tutte 
le attività. La società fi duciaria ope-
ra in tale forma di amministrazione 
sempre in forza di un mandato che, 
a differenza dalla amministrazione 
con intestazione dei beni oggetto di 
incarico, prevede la spendita del no-
minativo del cliente e quindi un agire 
con rappresentanza.   

                A cura di Alessandro Accinni,             
                Accinni, Cartolano e Associati

Numerosi sono i vantaggi per chi si affi da alle società 
fi duciarie per gli affari oltreconfi ne. Eccone alcuni...

L’amministrazione 
di attività all’estero 

INTERMEDIAZIONE

“La società fi duciaria consentirà 
al cliente italiano di benefi ciare 

del regime del risparmio amministrato 
e della riservatezza nella propria 

dichiarazione dei redditi”
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Una luce accesa sui mercati finanziari di tutto il mondo

Negli anni ’80 abbiamo sviluppato la nostra ricerca indipendente, oggi 
aiutiamo gli investitori, le istituzioni e i consulenti finanziari a interpretare 
i mercati in oltre 25 paesi. Guidati da una rigorosa metodologia di ricerca, 
dati di elevata qualità e focus sulla tecnologia, proponiamo soluzioni  
per rispondere alle sfide normative e alle esigenze specifiche del business 
bancario, finanziario e assicurativo. A un’offerta globale, arricchita  
da competenze locali, affianchiamo servizi personalizzati per trasformare  
le complessità del mercato in strategie chiare e facilitare ogni  
tipologia di investitore a raggiungere i propri obiettivi.

Scopri come serviamo i nostri clienti su
global.morningstar.com/IT.

Contattaci allo 02 30301293
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CON UN UNICO PUNTO DI VISTA
NON PUOI CERTO AVERE 
IL PUNTO DELLA SITUAZIONE
Idee diverse, un unico obiettivo. Noi di Legg Mason abbiamo riunito 
nove gestori specializzati e indipendenti, ognuno con le proprie idee 
e convinzioni. Tutto questo per offrirti un’ampia scelta di strategie e 
strumenti che ti aiutino a diversifi care i tuoi investimenti, ottenere i 
risultati che desideri e realizzare così i tuoi obiettivi fi nanziari.
 
Incontra i nostri gestori su 
www.leggmason.it/about

Thinking Independently, Together.

Prima dell’adesione leggere il Prospetto
e il KIID, disponibili presso i collocatori

Pubblicato e approvato da Legg Mason Investments (Europe) Limited, sede legale 201 Bishopsgate, Londra, EC2M 3AB. Società registrata in Inghilterra e Galles 
al n. 1732037. Autorizzata e regolamentata dall’UK Financial Conduct Authority.
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