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Cosa aspettarsi da questo libro

Questa pubblicazione intende far luce sui diversi modi
in cui un'impresa pud incorporare la responsabilita,
I'integrita della mission e una indipendenza di lungo
periodo nella sua struttura proprietaria. Analizziamo
il modo in cui la steward-ownership consente alle
aziende di proteggere i loro valori relativi all'ambiente,
alla societa e ai dipendenti nel proprio DNA legale. Ed
esploriamo gli impatti positivi che queste strutture
hanno sulla redditivita, la longevita e la cultura delle
aziende. Il nostro obiettivo e quello di offrire una
valida alternativa al modello prevalente e al crescente
trend di mercato delle fusioni e delle acquisizioni,

che havisto le grandi imprese inglobare le aziende di
medie dimensioni generando una sempre maggiore
centralizzazione del mercato. Questo libro offre
esempi e testimonianze di imprenditori e investitori
che stanno facendo le cose in modo diverso. | lettori
di questo libro esploreranno i fondamenti filosofici e
storici della steward-ownership e i passi pratici che

le aziende hanno compiuto per implementare queste
strutture.

Nella prima sezione di questo libro, presentiamo

la steward-ownership, un'alternativa collaudata

e comprovata alla proprieta convenzionale che
impegna le aziende a rispettare due principi chiave:
I'autogoverno e i profitti al servizio dello scopo
dell'impresa (il purpose). Esploriamo il motivo per cuila
proprieta & importante, come le definizioni culturali e
legali della proprieta sono cambiate nel tempo e come
il significato della stessa varia da una cultura all'altra.
Ciimmergiamo profondamente nella storia della
steward-ownership, nei suoi principi e nell'impatto che
queste strutture hanno sulle aziende, sui dipendenti e
sulla societa. Analizziamo |'attuale panorama giuridico
delle strutture di steward-ownership e spieghiamo
come esse possono garantire la mission di un'azienda
e integrare |'indipendenza nel suo DNA legale. Infine,
approfondiamo le forme alternative di finanziamento
e gli strumenti a disposizione degli imprenditori e degli
investitori che rendono possibile la transizione verso
la steward-ownership o l'investimento in aziende
steward-owned. Aner Ben-Ami, socio fondatore

di Candide Group, fornisce il punto di vista diun
professionista in merito alle carenze degli strumenti

di investimento tradizionali e sulle opportunita per
migliorare il modo in cui investiamo nelle imprese
sociali.

Nella sezione dedicata alle storie di steward-
ownership, esploriamo le esperienze di fondatori

e proprietariin Europa e Stati Uniti che 'hanno
implementata per proteggere la mission e
I'indipendenza delle loro imprese. Le aziende da cui
sono tratti questi casi di studio vanno dalle grandi
imprese industriali, alle piccole start-up sostenibili

e le medie imprese. Insieme illustrano la gamma di
motivazioni alla base delle decisioni dei fondatori e
delle organizzazioni di passare alla steward-ownership.
Apprendiamo direttamente da Juho Makkonen,
co-fondatore di Sharetribe, e da Ernst Schiitz, ex
proprietario di Waschbar, sulle sfide collegate al tema
della proprieta che le imprese affrontano nelle diverse
fasi delle loro biografie, dal finanziamento di Venture
Capital alla pianificazione della successione. Questi
casi di studio evidenziano anche la miriade di modi

in cui la steward-ownership puo essere strutturata a
seconda delle esigenze, delle capacita e della maturita
diun'azienda.

Nell'ultima sezione, il Prof. Colin Mayer (Universita

di Oxford), Albert Wenger (Union Square Ventures) e
Thomas Bruch (Globus) condividono le loro prospettive
sul tema della proprieta. Nella nostra intervista conil
Prof. Colin Mayer, abbiamo dato uno sguardo storico
e filosofico al concetto di proprieta. Sottolineando
|'urgenza con cui dobbiamo affrontare le questioni
della proprieta e della centralizzazione del mercato,
Albert Wenger, uno dei venture capitalist di maggior
successo negli Stati Uniti, chiede diridisegnare i
confini della proprieta e ci sfida a sperimentare. Infine,
Thomas Bruch, CEO e proprietario di Globus, fornisce
uno sguardo intimo sulle motivazioni dei proprietari

e sul percorso che porta dalla proprieta familiare alla
steward-ownership.

Questo libro e stato pubblicato dalla Purpose
Foundation e si rivolge a una comunita globale di
imprenditori, investitori e cittadini che credono che
le aziende debbano rimanere indipendenti e purpose-
driven alungo termine. Per ulteriori informazioni
sulla fondazione Purpose, la sua rete e il suo lavoro,
consultare la pagina 103.



Nota del Traduttore

Ho incontrato il termine “Steward-Ownership” per la prima volta nel 2016
durante la traduzione del libro di Frederic Laloux “Reinventing Organizations”.
Il riferimento era suggestivo: per Laloux ripensare il concetto di proprieta
d’impresa era essenziale per favorire la transizione verso una societa eco-
sistemica a partire da quella attuale. Successivamente, amici dell’Istituto per
la Tripartizione sociale di Berlino mi segnalarono l'esistenza della Purpose
Foundation e la sua attivita di promozione della steward-ownership. Il tema mi
interessava molto: non mi sembrava vero che qualcuno fosse finalmente riuscito
a formalizzare il quadro giuridico attraverso il quale le organizzazioni dotate

di uno scopo evolutivo ben identificato potessero valorizzarlo e proteggerlo
adeguatamente.

In assenza di questa formalizzazione, le aziende pioniere della steward-
ownership hanno sviluppato ciascuna proprie soluzioni per realizzarla. Tra
queste imprese quelle di cui ero venuto a conoscenza erano Software AG e Wala
GmbH, entrambe proprieta di fondazioni no-profit. Soprattutto quest’ultima

mi aveva colpito, dopo averla visitata, per I'eleganza e la bellezza delle sue
forme giuridiche volte a preservarne la missione spirituale. Tuttavia senza la
definizione dei principi base di questo modello e la sistematizzazione delle
diverse possibilita di implementazione giuridica effettuata dalla Purpose
Foundation, la possibilita di ‘contagio positivo’ tra aziende era davvero ridotta,
cosi come comparare le diverse soluzioni risultava alquanto complicato.

Per iniziare a sensibilizzare il nostro Paese sul tema della steward-ownership, la
community People R-evolution, composta da professionisti che collaborano uniti
nello scopo di divulgare visioni innovative, unire persone e coltivare progetti

su temi evolutivi per organizzazioni ed individui, ha promosso “Evolutionary
Leadership - Evolvere la proprieta delle aziende”, un evento online tenutosi il 21
maggio 2020.

L'evento ha messo in luce le potenzialita della steward-ownership non solo

per le grandi imprese - come nel caso di EcorNaturaSi che si trova descritto
nell'appendice di questo libro - ma anche per le PMI che costituiscono la
dorsale del tessuto produttivo italiano. Per queste ultime, la steward-ownership
potrebbe rappresentare un fattore chiave, da un lato per gestire in modo
innovativo il passaggio del testimone nelle aziende familiari assicurando la
continuitd valoriale, dall’altro un modello interessante per le start-up che
vogliono mantenersi indipendenti e purpose-driven, guidate da uno scopo, nel
lungo termine.

Grazie anche all’interesse generato dall’iniziativa e come passo successivo
concreto per diffondere la steward-ownership in Italia, People R-evolution ha
preso I'impegno di tradurre il libro di steward-ownership nella nostra lingua.

Alcune note sulla traduzione

La versione di partenza del booklet utilizzata per la traduzione é stata quella
inglese. Steward-ownership é particolarmente difficile da rendere in italiano.
Steward - nella sua accezione originaria - € il “maggiordomo”, colui che si prende
cura della casa, quindi dello scopo dell'azienda. Ma non c’é un termine specifico



che lo possa tradurre. Inoltre gli elementi cardine della steward-ownership non
si limitano al tema della ‘cura’. Si tratta infatti di un concetto triplice, essendo la
steward-ownership legata a:

e la responsabilita: la proprieta e vista in primo luogo come unaresponsabilita
verso gli stakeholders dell'impresa e le generazioni successive, per un periodo di
tempo fino al momento in cui si trasmette al successivo steward;

e lo scopo: i profitti non sono il fine ultimo dell'impresa, bensi un mezzo per
conseguire e migliorare il proprio scopo evolutivo. Gli stewards perseguono tale
scopo con tutta la liberta decisionale propria dell'iniziativa privata e con una
prospettiva di lungo termine;

e |'inalienabilita: un'impresa di steward-ownership (e in particolare i diritti di
voto associati alla stessa) non é una merce in vendita, un oggetto speculativo,
bensi appartiene a sé stessa, o meglio al proprio scopo. La trasmissione della
stewardship avviene attraverso una successione responsabile che preservi lo
scopo evolutivo dell'azienda.

| tentativi fatti di condensare questi concetti in una locuzione in italiano con

un sostantivo e al piti un attributo non hanno dato risultati soddisfacenti:

i termini ‘proprieta intenzionale’, ‘proprieta responsabile’ o ‘proprieta di
responsabilitd’ (traduzione letterale del termine utilizzato nella lingua tedesca:
“Verantwortungseigentum”) fanno riferimento soltanto ad un ambito specifico
dei tre; ‘proprieta inalienabile’ evoca giuridicamente dei concetti problematici e
potrebbe risultare fuorviante.

Abbiamo quindi optato per conservare il termine originale inglese, che suona
di non immediata comprensione ma proprio per questo, necessitando di
spiegazione, ci auguriamo che possa prevenire interpretazioni fuorvianti.

Confidiamo nella diffusione del concetto di steward-ownership nel nostro
Paese, in modo che, non appena il genio della lingua sara stato capace di
vestire correttamente questa nuova idea, si trovera magari un neologismo per
esprimere al meglio la sua essenza. Qualsiasi suggerimento in tal senso sara ben
accetto!

Infine i doverosi ringraziamenti: senza il contributo di Anna Bonan, Partner
di Purpose e di Roberto Randazzo, Presidente di Esela (The Legal Network for
Social Impact), senza la loro disponibilita, competenza e professionalita, la
traduzione di questo libro non avrebbe mai visto la luce.

Trieste, maggio 2021
Aurelio Riccioli
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PREMESSA

Perché dovremmo ripensare la proprieta - e cosa
possiamo imparare dall'lmpero Romano e dal

Giappone

Nel periodo di massimo splendore dell'Impero
Romano, il ruolo di imperatore non si ereditava né si
comprava. Al contrario, il potere veniva trasmesso

ai successori pill capaci e idonei, che venivano
selezionati e formati prima di divenire imperatori.

Il declino dell'Impero Romano é contrassegnato

dal passaggio da questo sistema meritocratico al
nepotismo, quando gli imperatori iniziarono a passare
i loro troni ai figli e ai parenti.

Che cosa possiamo apprendere dagli
antichi romani

Il principio per il quale le cariche, i poteri e i valori non
devono essere venduti o trasmessi ai consanguinei,

ma devono essere affidati alle persone pit capaci non
e stato un fattore chiave solamente per il successo
dell'lmpero Romano - & grazie a questo principio
meritocratico che siamo stati in grado di costruire

lo Stato moderno, con efficaci amministrazioni
pubbliche, eserciti organizzati e solide infrastrutture
educative. In ognuna di queste istituzioni, la capacita
di raggiungere risultati e di avere successo dipende

dal reclutamento degli individui pit capaci e meglio
addestrati. Tali posizioni, che comportano una grande
responsabilita, sono ancora ereditabili solamente in un
settore della societa: gli affari. Perché? Cio deriva dalla
nostra concezione sociale e giuridica della proprieta. Le
nostre leggi oggi definiscono la proprieta aziendale non
come una funzione o una responsabilita, ma come un
investimento e uno strumento per generare ricchezza
personale. Se considerassimo la proprieta come una
responsabilita o un mandato, potremmo in buona
coscienza trattare le imprese come una mercanzia?

Definizioni culturali della proprieta:
investimento versus responsabilita

Diamo un’occhiata ad una cultura che ha un rapporto
molto diverso con la proprieta: il Giappone. 1 53 %
delle aziende fondate prima del 1750 sono giapponesi.
Qual e il segreto dellaloro longevita?

1) Si affidano alla meritocrazia piuttosto che al
nepotismo. | successori sono selezionati in base al
talento e all’'abilita piuttosto che ai rapporti di sangue.
2) La proprieta € una responsabilita, non un
investimento finanziario.

Molte aziende giapponesi, sia grandi che piccole,
scelgono leader aziendali capaci di subentrare non
appena l'attuale generazione di leader va in pensione.
E cosi che Suzuki, il produttore di motociclette, e
Canon, il produttore di prodotti ottici e di imaging,
hanno selezionato i loro attuali proprietari e CEO.
’azienda pit antica del mondo, un hotel in Giappone,
utilizza lo stesso processo per selezionare i successori
capaci. Al contrario, nel mondo occidentale, anche
seiruoli di CEO e presidente del consiglio di
amministrazione non possono essere comprati o
ereditati, la proprieta - la decisione finale in merito

a queste nomine - rimane vendibile ed ereditabile.
Quanto sarebbe del tutto inimmaginabile nel mondo
accademico, la vendita di posizioni professionali al
miglior offerente, & una cosa ovvia per la maggior
parte delle aziende. Questo non significa trascurare
cio che e stato possibile grazie a questa definizione

di proprieta, come il finanziamento delle aziende da
parte degli azionisti. Ma per ottenere questo risultato,
il «<volante» dell’azienda deve necessariamente essere
scambiato come merce speculativa e venduto al miglior
offerente? Il proprietario di maggioranza di qualsiasi
cosa e automaticamente anche il sovrano di quella
cosa, sia che si tratti di una societa, di un terreno
odiun oggetto. ll proprietario di questo libro puo
venderlo, strapparlo, bruciarlo o leggerlo. Puo usarlo
come meglio crede - questa ¢ la premessa legale della
proprieta. Questo & il modo in cui la legge tratta anche
le aziende: Non sono altro che cose che possono essere
regolate, vendute o ereditate dai loro proprietari.



Gli azionisti assenti e la minaccia della
centralizzazione del mercato

Oggi, molti imprenditori intendono il proprio

business come qualcosa di pit che un mero oggetto.
Considerano la proprieta come un lavoro e una grande
responsabilita. E concepiscono le organizzazioniin
quanto reti di persone che collaborano tra loro.

Ma se un‘azienda € una rete di collaborazione, chi

ne dovrebbe essere il responsabile? E quale effetto
produce su un’azienda il fatto che la sua direzione
futura diventi un’attivita speculativa acquisibile

da conglomerati multinazionali, fondi di private

equity o investitori stranieri? Cio che vediamo in

molte aziende ¢ il potere che viene esercitato dai
cosiddetti «azionisti assenti» (in inglese “absentee
shareholders”). La strategia, le decisioni operative

e la cultura sono decise da persone che si trovano

a migliaia di chilometri di distanza. Non sanno cosa
significhi per un’organizzazione o una comunita quando
ne licenziano i dipendenti in massa. Non si sentono
responsabili quando i manager regionali aggirano

la legge per raggiungere gli obiettivi aziendali. Gli
azionisti assenti raramente comprendono I'impatto
della massimizzazione dei profitti sui consumatori o sui
dipendenti.

La vendita di massa di aziende di medie dimensioni

a investitori finanziari di paesi lontani non &
preoccupante perché si tratta di investitori «stranieri».
E preoccupante perché le aziende precedentemente
gestite dai proprietari e le imprese familiari vengono
spogliate dei loro proprietari - e della loro gestione.
Vengono trasmesse agli azionisti assenti, con
conseguenze drammatiche per i dipendenti, la cultura
aziendale, 'ambiente e la nostra economia di mercato.
Ad esempio, mentre le aziende gestite dai proprietari
spesso non licenziano i dipendenti durante le crisi
economiche, le aziende guidate dagli investitoriei
manager delle aziende quotate in borsa, che sono
responsabili di rendere conto trimestralmente della
produzione, spesso lasciano andare i dipendenti per
migliorare i loro risultati a breve termine.

Le conseguenze percepite dalle aziende stesse

sono solo un lato del problema. Dal punto di vista
economico, la scomparsa di una proprieta reale e
indipendente & un fenomeno pericoloso: Sempre

pit aziende vengono acquistate da grandi societa, il
che ha portato a una tendenza senza precedenti alla
centralizzazione del mercato. Secondo uno studio della
Cornell University, solo gli Stati Uniti hanno perso la
meta delle loro aziende negli ultimi 20 anni. In media,

le aziende oggi sono tre volte pit grandi che nel 1970.
La centralizzazione del mercato su questa scala mina
il nostro sistema economico, che dovrebbe basarsi
sulla diversita, sulla concorrenza e su un mercato
decentralizzato. Trattare la proprieta aziendale come
un oggetto speculativo significa che invece di avere le
persone pill capaci, talentuose e qualificate a dirigere
le aziende, esse sono dirette da denaro anonimo.
Questi azionisti assenti non considerano la proprieta
come una responsabilita, ma come una risorsa per
aumentare i profitti. E se le aziende non venissero mai
vendute?

E se invece la proprieta venisse trasferita a persone
allineate alla mission della stessa all'interno delle
organizzazioni? E se la proprieta fosse intesa e definita
legalmente come una responsabilita piuttosto che
come un investimento? E se le imprese non fossero piu
definite legalmente come «cose», ma fossero invece
associate alla responsabilita, all'imprenditorialita e al
compito di realizzare le loro mission?

Ripensare la proprieta

Oggi esiste una comunita crescente di imprese che
stanno implementando questa definizione di proprieta
nelle loro strutture aziendali. Queste imprese

sono descritte in questo libro. Alcune sono vecchie
aziende, come la Zeiss, la cui struttura proprietaria di
fondazione holding ha consentito preservare la sua
indipendenza per pit di 120 anni. Alcune sono start-
up, come Sharetribe. Altre sono grandi, come Bosch,
mentre altre sono piccole, come Ecosia. Ciod che tutte
hanno in comune & un approccio radicalmente diverso
alla proprieta aziendale. Hanno tutte implementato
strutture proprietarie che ancorano permanentemente
ilorovalorie laloroindipendenza nel loro DNA legale.
Come gli antichi romani, la responsabilita viene passata
da una generazione di stewards a quella successiva
sulla base delle loro competenze e dei loro valori. La
proprieta in queste organizzazioni € vista come una
responsabilita. Gli stewards di una societa controllano
il «<volante» - i diritti di voto - della societa. Lazienda
non & vista principalmente come una fonte di profitto
personale; al contrario, i profitti servono come «seme»
per il futuro, e sono in gran parte reinvestiti piuttosto
che privatizzati. Le decisioni non vengono mai prese da
azionisti assenti o investitori stranieri, ma da persone
che sono profondamente impegnate nei confronti
dell’azienda, della sua mission, dei suoi valori, dei suoi
dipendenti e dei suoi consumatori.



SEZIONE 1:

INTRODUZIONE ALLA
STEWARD-OWNERSHIP

1.1 Strutture di proprieta per il XX| secolo

La steward-ownership € un’alternativa alla proprieta
convenzionale che salvaguarda in modo permanente
la mission e l'indipendenza di un’azienda nel suo

DNA legale. Soluzioni per implementare la steward-
ownership sono state sviluppate da generazioni di
imprenditori in tutto il mondo. Questi pionieri hanno
trovato modi innovativi per ancorare le loro imprese
a due principi chiave: i profitti al servizio dello scopo e
I'autogoverno.

Questi principi consentono alle aziende di rimanere
indipendenti, orientate e guidate dal purpose e dai
valori nel lungo termine. Spesso strutturate come
societa controllate da una fondazione o da un

trust, le societa di steward-ownership hanno avuto
storicamente un ampio successo. Non solo superano
le tradizionali societa a scopo di lucro nei margini di
profitto a lungo termine, ma sono anche pit resistenti
alle crisi finanziarie e politiche e offrono rendimenti
significativamente meno volatili. Rispetto alle aziende
di proprieta tradizionale, le societa di steward-
ownership pagano ai dipendenti salari pit alti con
benefit migliori, attraggono e trattengono i talenti in
modo piu efficace e hanno meno probabilita di ridurre
il personale in caso di crisi finanziarie.?

Mentre la maggior parte delle aziende sono dedite
amassimizzare i profitti per aumentare il valore per
gli azionisti, le societa di steward-ownership hanno
uno scopo. La definizione di «scopon» (il purpose in
inglese) varia da un'organizzazione all’altra. Per
alcune, e definita da una mission esterna pitt ampia,
come il sostegno e la promozione dell’agricoltura
rigenerativa o lavorare per garantire che internet
rimanga libero e aperto a tutti. Altre aziende ricavano
il senso del loro scopo da cio che offrono, sia che si
tratti di fornire tecnologia, prodotti o servizi ai clienti
finali. Per altre, lo scopo € piu interno. Rappresenta

il modo in cui svolgono le loro attivita, sia che cid

significhi garantire che i loro dipendenti partecipino

ai profitti, sia che siano liberi di lavorare a distanza o
che abbiano la capacita di autogestirsi. Cio che tutte

le aziende di steward-ownership hanno in comune,

€ la convinzione che i profitti non siano l'obiettivo
primario, ma piuttosto il mezzo con cui il loro scopo
puo essere perseguito. Per salvaguardare il suo scopo,
il «volante» di una impresa di steward-ownership, cioé
il controllo sul management, la strategia e le decisioni
operative chiave, si trova in mano a persone all'interno
dellorganizzazione o strettamente legate ad essa.
Questo e insolito per molte aziende, dove il controllo
di maggioranza e spesso detenuto da azionisti esterni.
Gliinvestitori, le societa di private equity o le holding
normalmente dettano la strategia e le decisioni,

con l'obiettivo primario di massimizzare il profitto e
aumentare i profitti. Questi «azionisti assenti» sono
raramente coinvolti direttamente nel funzionamento
dell’azienda. Non possono sentirsi responsabili nei
confronti dell'azienda, perché non vivono direttamente
le esigenze dei loro clienti o dipendenti. Non sentono
I'impatto prodotto da scelte che massimizzano i loro
guadagni finanziari a spese dei dipendenti, dei fornitori
o dei clienti. Questo sistema elimina la responsabilita e
I'obbligo di rendere conto alle organizzazioni e si affida
ai governi per regolare le norme e i comportamenti
aziendali. Come ha detto Milton Friedman, «<C'¢ una e
una sola responsabilita sociale del business ... quella di
aumentare i suoi profitti».2

Lidea alla base di un'economia purpose-driven

e fondamentalmente diversa. Essa si propone di
mantenere la responsabilita del comportamento
aziendale presso gli individui di queste organizzazioni.
A differenza delle aziende convenzionali, gli individui
- o gli steward - al timone delle aziende steward-
ownership sono profondamente impegnati nella
mission dell’'organizzazione e sono coinvolti nelle loro
operazioni.
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La storia della steward-ownership

La steward-ownership € un’idea innovativa, ma non
del tutto nuova. Uno dei primi esempi moderni di
steward-ownership & Zeiss, I'azienda tedesca di
produzione di attrezzature ottiche fondata nel 1846
da Carl Zeiss. Dopo la morte di Zeiss nel 1888, Ernst
Abbe - co-fondatore e ricercatore - creo la Fondazione
Carl Zeiss, che da allora € proprietaria dell’azienda.
Abbe era stato professore difisica all'Universita di
Jena, dove aveva sviluppato le basi matematiche che
hanno reso possibili i successi di Zeiss. E stato molto
probabilmente qui, in un’universita pubblica dove

ha beneficiato del sostegno e della ricerca di altri
accademici, che Abbe ha concluso che i suoi successi
non appartenevano solamente a lui. Portd con sé
questa convinzione allaimpresa Zeiss.

La Fondazione Carl Zeiss garantisce che I'azienda

non possa essere venduta e che gli utili vengano
reinvestiti o donati per il bene comune. Abbe fece in
modo che la fondazione tutelasse i diritti dei lavoratori,
garantendo loro l'assistenza sanitaria e I'assicurazione
pensionistica, le ferie pagate e una giornata lavorativa
di 8 ore. Prescrisse pure che I'importo del salario piu
alto di qualsiasi dipendente Zeiss sia al massimo 12
volte quello del lavoratore che riceve lo stipendio

piu basso avendo un’anzianita aziendale di almeno

due anni. Oggi Zeiss € un’azienda innovativa e di
successo, con oltre 7 miliardi di euro di profitti annuali.
Attraverso le sue donazioni benefiche, Zeiss sostiene
iniziative locali e globali per promuovere 'assistenza
sanitaria e migliorare I'educazione scientificae la
ricerca. La fondazione & stata un generoso sostenitore
dell’'Universita di Jena, dove la tecnologia Zeiss € stata
originariamente sviluppata.

Da allora, sono emerse centinaia di altre aziende di
steward-ownership. Alcune di queste societa hanno
adottato strutture basate su fondazioni simili a quella
di Zeiss, mentre altre hanno optato per modelli
giuridici diversi. Le piu note di queste aziende sono
I'azienda tedesca di elettronica Bosch, la danese Novo
Nordisk, la catena di grandi magazzini britannica John
Lewis e 'americana Mozilla, pioniera di internet.

1 Thomson, 2017
2 Friedman, 1970
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Principi fondamentali

Le strutture di steward-ownership impegnano le aziende arispettare
due principi chiave:

Profitti al servizio del purpose

Per le societa di proprieta degli steward, i profitti sono un mezzo
per raggiungere un fine, non un fine in sé e per sé. | profitti
generati dall'azienda vengono reinvestiti nell’attivita, utilizzati

per ripagare gli investitori, condivisi con gli stakeholder o donati.

Autogoverno

Le imprese di steward-ownership assicurano che i diritti di voto
siano detenuti da persone che sono attivamente impegnate o
strettamente collegate alla societa. Cio significa che I'azienda

si autodetermina. Le decisioni sono quindi prese ed eseguite da
coloro che sono intimamente collegati all’'organizzazione (gli
“stewards”), non da azionisti anonimi. Gli stewards assumono la
responsabilita imprenditoriale dell’attivita, dei valori e del legato

della societa.

Questi principi sono un impegno vincolante per

la conservazione della mission e la indipendenza
dell'impresa nel lungo termine. Il modo in cui sono
legalmente sanciti nel DNA legale di un'azienda
varia da un'organizzazione all’altra, ma tutti i modelli
di steward-ownership assicurano che il volante

di un’azienda sia trasmesso a successori capaci,

di talento e allineati ai valori. || controllo non puo
essere acquistato o ereditato. In questo senso, la
steward-ownership rappresenta una terza opzione
per assegnare il potere in unaimpresa alternativa alla
vendita e I'eredita. Questa allocazione alternativa
del potere assicura che le decisioni del management
rispecchino gli interessi di una pit ampia gamma di
stakeholder - non solo gli azionisti economici.

| profitti in queste organizzazioni sono chiaramente
definiti come uno strumento per sostenere la mission
dell'azienda, non un fine in sé e per sé. Di conseguenza,
queste strutture aiutano arisolvere il conflitto
intrinseco tra la massimizzazione del profittoe la
salvaguardia della mission. Poiché i diritti economici

e di voto sono chiaramente separati, nessun singolo
proprietario, dipendente o stakeholder esterno ha
diritto al profitto a costo del successo dell'azienda.
Inoltre, nessun soggetto & personalmente incentivato
amassimizzare il profitto a scapito dello scopo.
Questo assicura che gli stewards di una societa siano
in grado di prendere le decisioni migliori per 'intera
organizzazione, non solo per se stessi o per i fornitori di
capitale. Cio consente loro di adottare una prospettiva
a lungo termine sulla strategia senza la pressione dei
rapporti trimestrali sugli utili o delle valutazioni delle
azioni quotate in borsa.
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Vantaggi comprovati della steward-ownership

La steward-ownership mantiene lo scopo e la mission
sottostanti di un'azienda profondamente radicate

nel suo funzionamento, e consente a generazioni di
steward di portare avantii valori di un'organizzazione
e di proteggerne I'impatto. Le aziende steward-
ownership hanno dimostrato di avere piu successo a
lungo termine e agiscono nell’interesse di un'ampia
gamma di stakeholder, inclusi i dipendenti, i
consumatori e la societa.

Orientamento a lungo termine

Senza la pressione a breve termine dei mercati
finanziari e degli investitori, le aziende di steward-
ownership possono concentrarsi su cio che &€ meglio
nel lungo periodo per le loro organizzazioni, i
dipendenti, i clienti, gli investitori e la societa in
generale. Questo porta ad una maggiore innovazione,
in quanto le aziende sono in grado di reinvestire una
parte maggiore dei loro guadagni in ricerca e sviluppo.®
Ne consegue anche una maggiore longevita e
resilienza in caso di recessione economica. Le

aziende di proprieta dello steward hanno sei volte piu
probabilita di sopravvivere nell’arco di 40 anni rispetto
alle aziende convenzionali.*

Mission e conservazione dei valori

La steward-ownership € un impegno a lungo termine
per la mission e i valori di un’azienda. Queste aziende
possono senz’altro raccogliere capitale per crescere,
pero il controllo dell’azienda non pud mai essere
acquistato o venduto nel senso tradizionale del
termine. Anche se un’azienda di steward-ownership &
in una posizione in cui non puo piti sopravvivere e ha
bisogno di vendere, il ricavato della vendita & bloccato
nella struttura e andrebbe a promuovere lo scopo
dell'azienda. Senza la pressione degli stakeholder
esterni, le aziende possono prendere decisioni che
sono allineate sia con le loro mission che coni loro
obiettivi di business a lungo termine.

Buon governo e gestione

La steward-ownership crea le basi per una governance
e una gestione eccezionali, fattori critici per il successo
a lungo termine di qualsiasi azienda. Il passaggio alla
steward-ownership richiede una profonda esplo-
razione dei valori, della mission, dello scopo e degli
obiettivi di un'organizzazione. Il processo di definizione
della governance costringe gli attuali proprietarie
stakeholder a identificare quali sono a lungo termine le
soluzioni migliori per un’azienda. | risultati sono sistemi
di governance e di gestione che sono migliori e piti pro-
duttivi per i dipendenti e il management, e che hanno
piu successo nel realizzare lo scopo dell’azienda.

Produttivita e fidelizzazione dei
dipendenti

La steward-ownership & anche un impegno
giuridicamente vincolante nei confronti dei dipendenti,
che garantisce che il loro lavoro vada a beneficio dello
scopo dell’azienda e non solo dei suoi investitori.
Questo crea una base psicologica per una motivazione
pit profonda. Inoltre, i lavoratori sperimentano

una maggiore sicurezza sul lavoro, una migliore
rappresentanza nella governance aziendale e una
retribuzione pit equa.’ Cio si traduce in un aumento
della produttivita® e della coesione sociale, che
consente alle aziende di attrarre e trattenere i migliori
talenti.

Fidelizzazione dei clienti

| partner e i consumatori traggono vantaggio dal
miglioramento del servizio di un’azienda in cui

i dipendenti e i manager si sentono collegati e
direttamente responsabili della missione di un’azienda.
Questo porta alla fidelizzazione dei clienti a lungo
termine. Secondo un sondaggio di Allensbach, piu

della meta dei tedeschi ha pit fiducia nelle aziende di
proprieta di fondazioni rispetto ad altre imprese e sono
convinti che convinti che siano migliori per la societa.”

3Thomson et al, 2018
4Bgrsting, Kuhn, Poulsen, Thomsen, 2017
5 Thomsen, 2017

6 Kuhn/ Thomson, 2015; Borsting/ Thomson 2017
7- Allensbach, 2012
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Curve di sopravvivenza Kaplan-Meier

Le aziende di proprieta di fondazione hanno sei volte pit probabilita di sopravvivere
nell’arco di quarant’anni rispetto alle aziende di proprieta convenzionale, come
mostra I'indagine statistica danese.? Inoltre, gli studi empirici di 300 aziende in
Danimarca mostrano una performance economica pit elevata della redditivita e del
valore di mercato delle societa di fondazione rispetto alle aziende tradizionali o con
azionariato disperso.
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8 Thomsen, 1996; Thomsen/ Rose, 2004

14



SEZIONE 2:
STRUTTURE

DI

STEWARD-OWNERSHIP

2.1 Soluzioni legali

La Steward-ownership puo essere realizzata
attraverso diverse strutture che infondono la mission
e l'indipendenza di un’azienda nel suo DNA legale.
Queste variano da un ordinamento giuridico all’altro,
cosi come la complessita strutturale e le filosofie di
governance. Alcune strutture, come il modello Trust-
Partnership, sono progettate in modo unico per
includere un'ampia gamma di stakeholder nelle loro
strutture di governance e di partecipazione agli utili,
ad esempio dipendenti, fornitori e investitori. Altri
modelli, come la Golden Share, possono essere adattati
per soddisfare le esigenze culturali e di governance sia
delle piccole che delle grandi organizzazioni.

Tutti i modelli di proprieta che descriveremo
condividono gli stessi principi di autogoverno e di
profitti al servizio dello scopo. Essi assicurano che

il controllo di un’impresa venga tramandato da una
generazione di steward di fiducia a quella successiva
e che la mission dell’azienda sia protetta nel lungo
periodo. In tal modo questi modelli si differenziano
da altre strutture di proprieta come le imprese a
conduzione familiare, le cooperative e le B-corp. A
differenza delle aziende a conduzione familiare, in cui
siail voto che i diritti economici vengono trasmessi ai
consanguinei, i successori nelle aziende di steward-
ownership vengono selezionati in base alle capacita
e all'allineamento ai valori. Gli accordi cooperativi, in
cui ogni stakeholder ha diritto a un voto, considerano
ancora l'azienda come una merce che puo essere
venduta a vantaggio dei suoi membri. Anche se

le imprese di steward-ownership possono essere
costituite come cooperative, le strutture di steward-
ownership separano i diritti economici da quelli di
voto, quindi nessuno € incentivato a vendere. E a
differenza delle B-Corp, nelle quali I'azienda si impegna
arealizzare il proprio purpose, la steward-ownership
cambia sostanzialmente la struttura di potere

dell'impresa. Nelle societa di steward-ownership

il controllo aziendale cessa di essere una merce, un
oggetto speculativo, al fine di garantire I'indipendenza
dellaimpresa nel lungo termine. In questo senso, la
steward-ownership va oltre questi modelli al fine di
assicurare l'indipendenza di una impresa, preservare
la sua mission e separare i diritti economici da quelli di
voto.
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Golden Share

Ordinamenti giuridici: Esempi noti in Germania, Paesi
Bassi, Finlandia e Stati Uniti

Esempi: Sharetribe (FIN), Zielwear (USA), Creative
Action Network (USA), Ecosia (Germania), Waschbar
(Germania), Buurtzorg T(NL)

Il modello di Golden Share assicura che I'azienda

sia controllata da persone che sono attivamente
coinvolte o collegate all’attivita (gli “steward”). Gli
steward detengono i diritti di voto senza alcun diritto
economico, e questi diritti di voto non possono
essere venduti o ereditati. Come in tutte le strutture
di steward-ownership, quando gli steward lasciano

il loro ruolo, devono trasferire i loro diritti di voto

a successori capaci o restituirli alla societa. Questa
struttura é protetta da una «golden share», che ha
I'autorita di porre il veto a qualsiasi tentativo di
sciogliere la struttura di steward-ownership stabilita
nello statuto della societa.

Fig.2

La Golden Share assicura che gli asset di una societa
siano al servizio dello scopo della stessa e non

possano essere privatizzati, e che la loro governance
rimanga nelle mani di persone interessate alla mission
dell'azienda, piuttosto che ai soli profitti. Nel modello
Golden Share, ci sono dai due ai quattro tipi di azionisti.
I meccanismi di funzionamento di queste azioni
variano da un ordinamento giuridico all’altro, ma la
logica essenziale rimane la stessa:

Le azioni Classe A detengono il 99%
dei diritti di voto della societa, ma non
hanno diritto a dividendi.

Diritto di
voto

Se necessario, azioni Classe B

possono essere emesse per investitori
o fondatori. Queste azioni hanno diritto
al dividendo, ma non a diritti di voto.

Diritti
economici

La Golden Share rappresenta una
percentuale minima dei diritti di voto,
che le consenta di esercitare il veto su

& Golden Share

tentativi di vendita della societa o su
qualsiasi modifica della struttura che
possa pregiudicare la separazione dei
diritti di voto e diritti economici.
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Azioni degli stewards

Queste azioni rappresentano tipicamente dal 99 al
100 % dei diritti di voto della societa, senza alcun
diritto di dividendo. Queste azioni non possono essere
vendute sul libero mercato, né possono essere trasfe-
rite automaticamente ai consanguinei. Le azioni degli
steward vengono invece trasmesse a successori capaci
e allineati. Alcune societa limitano esplicitamente il
gruppo di persone che possono ricevere azioni - per
esempio, molte societa che utilizzano un modello di
Golden Share specificano che le azioni degli steward
possono essere detenute solo da dipendenti attivi.
Alcune restrizioni meno comuni includono altri gruppi
di stakeholder chiaramente definiti, o limitano la
proprieta delle azioni a persone attive nella gestione
dell'azienda.

Il modo in cui vengono scelti i successori varia da
un’azienda all’altra. In alcune imprese, come ad esem-
pio Bosch (vedi caso di studio a pagina 52), gli steward
selezionano i loro successori, che vengono poi confer-
mati o ai quali viene posto il veto da un consiglio dei
lavoratori; altri sono guidati da un consiglio di suc-
cessione di consulenti indipendenti; in alcuni casi, gli
steward vengono nominati dall’azienda o da un attore
esterno, di solito anni prima della successione.

Azioni privilegiate senza diritto di voto

Se necessario, puo essere creata una classe di azioni
con diritti economici ma senza diritto di voto. Queste
azioni possono essere detenute da un ente di benefi-
cenza, investitori, dipendenti o fondatori. | dipendenti
e i fondatori possono detenere queste azioni solo se
queste sono soggette a un tetto massimo, al fine di
evitare un conflitto di interessi tra il perseguimento
della mission e la massimizzazione dei profitti. In ogni
caso, queste azioni sono idealmente emesse con diritto
di riacquisto limi