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Nel 2016 il nostro Osservatorio è giunto alla sua 12ma edizione

Dal 2004 TEH-A ha costituito un Osservatorio permanente sulla corporate 
governance, con l’obiettivo di fornire proposte e indicazioni concrete per promuovere il 

raggiungimento dell’eccellenza nei sistemi di governo delle società italiane
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Gli obiettivi dell’Osservatorio

 Approfondire il tema con un nucleo ristretto, ma altamente qualificato di addetti 
ai lavori ed esperti

 Offrire uno strumento operativo ed una piattaforma di confronto e di 
creazione di opinione sulle tematiche più rilevanti, anche in funzione 
dell’evoluzione normativa

 Aggiornare le analisi sull’Executive Compensation delle maggiori società quotate 
in Italia

 Proseguire con la messa a punto di indici quantitativi in grado di misurare 
l’eccellenza del sistema di governo*

 Approfondire specifici argomenti di attualità e di interesse, rilevanti per la 
governance delle imprese del nostro Paese

 Mappare e individuare le migliori prassi a livello internazionale su tematiche di 
governance

(*) Sulla base della metodologia dell’Indice di Eccellenza della Governance (EG Index) definita a partire dal 2010
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Il Gruppo di Lavoro dell’Osservatorio 2016 (1/2)

 VALERIO DE MOLLI (Managing Partner, The European House - Ambrosetti) 

 SERGIO EREDE (Socio fondatore, Studio Legale BonelliErede)

 GUIDO FERRARINI (Professore di Diritto Commerciale, Università di Genova; fondatore e 
Presidente, Epic; membro fondatore, European Corporate Governance Institute - ECGI) 

 PIERGAETANO MARCHETTI (Professore Emerito, Università “L. Bocconi”; 
Presidente, Fondazione Corriere della Sera; già Presidente, RCS Media Group) 

 STEFANO PREDA (Professore Ordinario di Istituzioni e Mercati Finanziari, 
Politecnico di Milano; già Presidente, Borsa Italiana)

COMITATO SCIENTIFICO

TEAM DI LAVORO THE EUROPEAN HOUSE - AMBROSETTI

 MARCO VISANI (Responsabile dell’area Corporate Governance ed Executive 
Compensation e Project Leader)

 PIO PARMA (Senior Consultant e Project Coordinator)

 ROSSANA BUBBICO (Project Analyst)

 ALFONSO BRANCATI (Project Analyst)
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 FABIO BONOMO (Responsabile Affari Societari, Enel), NICOLETTA 
POLLIO (Responsabile Company Law and Corporate Governance, Enel) e
CLAUDIO SARTORELLI (Segretario del Consiglio di Amministrazione, Enel)

 FRANCESCO CHIAPPETTA (Senior Advisor Governance, Pirelli & C.)

 ENRICO FALCK (Presidente, Falck Renewables; Presidente, Falck)

 PIERO LUONGO (Responsabile della Direzione Affari Societari e 
Partecipazioni, Intesa Sanpaolo)

 MARCO REGGIANI (General Counsel e Segretario del Consiglio di 
Amministrazione, SNAM)

 MARCO SCOLLO (Responsabile degli Affari Societari e Segretario del 
Consiglio di Amministrazione, ERG)

BUSINESS LEADER

Il Gruppo di Lavoro dell’Osservatorio 2016 (2/2)
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Hanno inoltre partecipato e contribuito alle attività dell’Osservatorio:

 MASSIMO BELCREDI (Professore Ordinario di Finanza Aziendale, Università Cattolica 
del Sacro Cuore di Milano)

 LIVIA GASPERI (Direttore della Divisione Corporate Actions & Corporate Supervision, 
Borsa Italiana)

Il Gruppo di Lavoro dell’Osservatorio 2016 (3/3)
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Aggiornamento dei pilastri storici dell’Osservatorio

 L’Osservatorio ha analizzato:

□ I sistemi di remunerazione dei Presidenti e degli AD delle società quotate nei 
segmenti FTSE, MID CAP e STAR di Borsa Italiana

□ Il livello di trasparenza nelle Relazioni sulla Remunerazione 2015 e gli esiti 
delle votazioni assembleari nelle società quotate nei segmenti FTSE, MID CAP e 
STAR di Borsa Italiana

□ La correlazione tra performance aziendale e bonus dell’AD

□ L’esito delle votazioni assembleari sulla Sezione 1 della Relazione sulla 
Remunerazione 2015 delle società quotate nei segmenti FTSE, MID CAP e STAR 
di Borsa Italiana

□ Lo stato di salute della governance attraverso l’Indice di Eccellenza della 
Governance (EG Index 2016)

□ La correlazione tra EG Index e performance aziendali (TSR relativo) per le società 
del segmento FTSE
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Gli approfondimenti tematici dell’Osservatorio 2016

 Sono stati realizzati alcuni approfondimenti tematici specifici:

□ L’analisi dei requisiti di indipendenza dei Consiglieri di Amministrazione e delle 
competenze chiave da presidiare nel C.d.A.

□ I problemi aperti e possibili aree di miglioramento associate al meccanismo del 
voto di lista in Italia

□ L’analisi del livello di trasparenza e qualità dell’informazione degli Emittenti, 
con l’aggiornamento dell’Executive Summary della Relazione sulla Corporate 
Governance promosso dall’Osservatorio a partire dal 2014

 Per ciascuno di questi ambiti l’Osservatorio ha elaborato raccomandazioni e 
proposte nello spirito di contribuire a migliorare i sistemi di governo e promuovere la 
diffusione di una "cultura della governance eccellente" tra le imprese italiane (quotate 
e non)
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I Principi di Corporate Governance dell’OECD

 I principi sono stati aggiornati dopo 16 anni dalla loro introduzione (e 11 anni dalla 
loro revisione del 2004)

 Il Financial Stability Board li ha inseriti nei key standard per un sistema 
finanziario stabile

 I Principi dell’OECD sono stati posti alla base dei "Corporate Governance
Principles for Banks" adottati nel 2015 da parte del Comitato di Basilea

1999 2004 2015
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La struttura dei Principi rimane sostanzialmente immutata

I. Assicurazione di un efficace contesto regolatorio in materia di corporate governance

II. Diritti, pari trattamento e ruolo dei soci

III. Investitori istituzionali, mercato dei capitali e altri intermediari

IV. Il ruolo degli stakeholder

V. Disclosure e trasparenza

VI. Le responsabilità del Consiglio di Amministrazione (o dell’organo investito del potere 
di amministrazione)

Nelle pagine seguenti si evidenziano le modifiche più significative 
dei nuovi Principi
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I. Assicurazione di un efficace contesto regolatorio in materia di 
corporate governance

 Vengono eliminati i riferimenti alle singole giurisdizioni che recepiscono i Principi, 
suggerendo ai regolatori e alle autorità nazionali di operare in modo quanto più 
integrato e coordinato

 Infatti, è stato introdotto ex novo il Principio che prevede che: «Dovrebbe essere 
implementato un sistema di cooperazione transnazionale, fra cui accordi 
bilaterali e multilaterali per lo scambio di informazioni»

 I nuovi Principi statuiscono inoltre l’importanza della regolamentazione del 
mercato dei capitali per orientare verso modelli efficaci di corporate governance: 
le norme dovrebbero infatti assicurare una tensione al miglioramento dei 
sistemi di governo degli emittenti

L’Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia

14

II. Diritti, pari trattamento e ruolo dei soci

 Il nuovo Principio II.C.6 prevede che «dovrebbero essere eliminati gli ostacoli 
all’esercizio transnazionale del diritto di voto»

 Si conferma il principio secondo il quale i soci di minoranza dovrebbero essere 
protetti da comportamenti abusivi tenuti direttamente o indirettamente da, o 
nell’interesse di, eventuali soci di controllo

 Specifici casi di potenziale abuso – citati esplicitamente nei Principi di Corporate 
Governance – sono quelli caratterizzati dalla presenza di strutture piramidali o di azioni 
dotate di voto plurimo, poiché il socio di maggioranza potrebbe essere eccessivamente 
propenso al rischio a causa della mancata proporzione fra diritti di voto e capitale 
investito
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III. Investitori istituzionali, mercato dei capitali e altri intermediari

 Tenuto conto della sempre maggiore influenza degli investitori istituzionali nei 
mercati dei capitali internazionali l’OECD ha ritenuto opportuno dettare specifiche (e 
dettagliate) linee guida

 I nuovi Principi III.A., III.B. e III.C. suggeriscono ai regolatori nazionali e 
internazionali l’introduzione di norme volte a garantire:

1. Un elevato grado di trasparenza sulla governance degli investitori istituzionali 
e sulle loro voting policy (ossia le politiche sull’esercizio dei diritti di voto attribuiti 
agli strumenti finanziari posseduti, incluse quelle volte a determinare se votare o 
meno)

2. Il rispetto delle indicazioni di voto date dal beneficiario finale (beneficial
owner) nel caso di attribuzione delle azioni a investitori istituzionali in qualità di 
custodi o intestatari

3. La gestione dei conflitti d’interessi eventualmente presenti in capo agli 
investitori istituzionali che agiscono in qualità di fiduciari, che spesso sono 
portatori di interessi propri in quanto generalmente investono anche in nome e per 
conto proprio (potenzialmente in conflitto rispetto a quanto d’interesse per le 
posizioni finanziarie dei propri clienti)
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IV. Il ruolo degli stakeholder

 Il Principio IV in materia di ruolo e tutela degli stakeholder (ossia dei portatori 
d’interessi, anche esterni all’impresa) risulta modificato in minima misura dalla 
revisione del 2015

 In tale linea guida, l’OECD si è infatti premurata di specificare che i meccanismi di 
segnalazione di comportamenti illeciti, o comunque non eticamente corretti, devono 
essere strutturati in modo tale da consentire flussi informativi non solo verso il 
Consiglio di Amministrazione, ma anche verso le autorità pubbliche 
(whistleblowing)
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V. Disclosure e trasparenza (1/2)

 Dal punto di vista dell’informazione societaria, rivolta ai soci e ai terzi, i sottopunti del 
Principio V.A. ora chiariscono che: 

1. Oltre agli obiettivi della società, dovrebbero essere diffuse anche le informazioni
non finanziarie

2. Le informazioni sui principali detentori di diritti di proprietà e di voto dovrebbero 
indicare in modo trasparente anche i beneficiari finali delle partecipazioni

3. Il punto sull’informativa circa la remunerazione dei membri del Consiglio di 
Amministrazione e dei principali dirigenti ha assunto una sua autonomia (nella 
versione precedente era "annegato" nell’informativa generale sul C.d.A.)
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V. Disclosure e trasparenza (2/2)

 Con riferimento alla disclosure sulle informazioni non finanziarie e integrated
governance:

□ Le principali informazioni richieste dall’OECD si inquadrano nell’alveo della recente 
Integrated Governance, ossia la tendenza a considerare tutti i fattori EECG 
(economici, ambientali, sociali e di governance) nella strategia aziendale, nell’ottica 
di assicurare la sostenibilità dei risultati

□ Un’indagine condotta nel 2016* sulle società italiane del FTSE MIB ha confermato 
l’attenzione degli Emittenti verso questi temi

□ Allo stesso modo, l’OECD ha anche evidenziato la scarsa soddisfazione da parte 
degli investitori istituzionali in quanto:

− Le società non stanno fornendo una disclosure sufficiente per consentire agli 
investitori una integrated governance analysis

− Si riscontra una eccessiva dispersione dell’informazione in vari format/standard

(*) Si veda: Integrated Governance Conference, 23 giugno 2016

Gli sforzi fatti dall’Osservatorio per razionalizzare e semplificare le informazioni sul 
governo societario (in primis con la proposta di Executive Summary sulla Relazione sulla 

Governance degli Emittenti) vanno proprio nella direzione auspicata dagli investitori
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Le maggiori novità in sintesi

 Maggiore rilevanza riconosciuta al mercato dei capitali nell’orientare gli 
Emittenti verso un migliore sistema di governo

 Maggiore spazio agli investitori istituzionali, in linea con gli orientamenti in merito 
ai principi di Stewardship

 Rinnovata importanza delle informazioni non prettamente economiche: il 
rischio, a tal proposito, è che gli emittenti forniscano troppe informazioni (e con 
modalità eterogene) con evidente diluizione del contenuto informativo
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L’impegno degli investitori istituzionali: lo Stewardship Code (1/2)

 Negli ultimi anni, si è assistito alla diffusione dei c.d. Stewardship Code da parte degli 
investitori istituzionali e dalle relative associazioni di rappresentanza, alla luce del 
principio per cui la buona governance e la buona performance degli Emittenti
dipendono dalla qualità del dialogo con gli investitori istituzionali

 In alcuni Paesi questo tema è già sviluppato da tempo:

ALCUNI ESEMPI DI CODICE DI STEWARDSHIP IN EUROPA

Unione Europea EFAMA, “Code for External Governance” (2011)

Regno Unito FRC, “The UK Stewardship Code” (2010, 2012)

Germania Audit Committee, "Corporate Governance-Kodex für Asset Management-
Gesellschaften" (2005)

Francia Association Française de la Gestion Financière, "Code of Good Practice"
(2011)

Paesi Bassi Eumedion, "Best Practices for Engaged Ownership" (2011)

Italia Assogestioni, "Principi italiani di Stewardship per l'esercizio dei diritti 
amministrativi e di voto nelle società quotate" (2013)

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti su fonti varie, 2016
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L’impegno degli investitori istituzionali: lo Stewardship Code (2/2)

Ad ottobre 2013 Assogestioni ha approvato il Codice 
di Stewardship italiano:

 I princìpi del Codice riprendono quelli del Code for 
External Governance, approvato nel 2011 dall’EFAMA
- European Fund and Asset Management Association

 L’adesione a questi principi dovrebbe incoraggiare 
l’interazione fra le società di gestione e le emittenti 
quotate partecipate al fine di garantire un solido 
legame fra governance e processo d’investimento

 I 6 Princìpi del Codice sono seguiti da 
Raccomandazioni che indicano i comportamenti 
necessari per realizzare gli obiettivi dei Princìpi stessi

Fonte: Assogestioni, "Principi italiani di Stewardship per l'esercizio dei diritti amministrativi e di voto nelle società quotate"

(*) A partire dall’esercizio 2015,  Assogestioni procede al monitoraggio dell’attuazione dei Principi tra i propri associati

L’Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia

22

Indice

Obiettivi, contenuti e composizione dell’Osservatorio 2016

Recenti sviluppi nella corporate governance a livello internazionale

Lo stato di salute dei sistemi di governo nelle società quotate italiane: 
l’Indice di Eccellenza della Governance (EG Index 2016)

 Metodologia e campione dell’analisi

 Principali evidenze dalla rilevazione 2016

 La relazione tra performance aziendale e qualità della governance

L’Executive Compensation nelle maggiori società quotate italiane 

Il profilo dei Consiglieri di Amministrazione: requisiti di indipendenza e 
competenze chiave da presidiare

Il meccanismo del voto di lista in Italia: problemi aperti e possibili aree di 
miglioramento

Il livello di trasparenza e qualità dell’informazione degli Emittenti: 
l’Executive Summary della Relazione sulla Corporate Governance

Principali fonti documentali di riferimento



12

L’Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia

23

L’EG Index 2016 – Metodologia dell’analisi

 L’Indice dell’Eccellenza della Governance (EG Index) offre una visione d’insieme delle 
principali aree che compongono il sistema di governo aziendale in senso allargato

 L’Osservatorio ha elaborato tale indicatore a partire dal 2010

 I dati per l’EG Index 2016 si riferiscono all’esercizio 2015 e sono tratti da fonti 
pubbliche quali Bilanci d’esercizio 2015 e Relazioni sulla Corporate Governance
pubblicate nella primavera del 2016

 Quest’anno le analisi dell’Osservatorio, tradizionalmente riferite al segmento FTSE di 
Borsa Italiana (30 società), sono state estese anche ai segmenti MID CAP 
(35 società – sono state escluse le società MID appartenenti al segmento STAR) e
STAR (66 società), per un totale di 131 osservazioni
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Il campione di riferimento della rilevazione 2016

 Nell’aggiornamento dell’EG Index, ragioni di omogeneità hanno indotto l’Osservatorio 
ad escludere dall’analisi:

□ Le banche popolari* (per la peculiarità del rispettivo sistema di corporate 
governance) 

□ Le società di diritto estero (per la disponibilità di dati e comparabilità del 
modello di governance adottato)**

□ Alcune società quotate per le quali le informazioni non erano sufficientemente 
complete o disponibili al momento dell’analisi o hanno evidenziato forti criticità 
gestionali nell’ultimo esercizio

(*) Ad es., nel segmento FTSE: Banco Popolare, Banca Popolare dell’Emilia Romagna, Banca Popolare di Milano, Banco Popolare e UBI

(**) Ad es., nel segmento FTSE: FCA, Ferrari, CHN Industrial, STMicroelectronics e Tenaris.
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Peso omogeneo di 20% per ciascuna area (continuità con precedenti rilevazioni)

Le 5 aree-chiave dell’EG Index e i Key Performance Indicator (KPI)

Fonte: The European House - Ambrosetti, 2016
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La Top 5 dell’EG Index 2016 nei 3 segmenti – settore industriale

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016
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La Top 3 dell’EG Index 2016 nei 3 segmenti – settore finanziario

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

Nelle pagine seguenti verranno approfondite le diverse sotto-aree dell’EG Index, al fine di:

 Delineare le principali differenze tra i tre segmenti analizzati

 Evidenziare gli ambiti di intervento per migliorare il sistema di governo delle società 
quotate italiane

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016
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I. Struttura e rappresentanza dell’azionariato

KPI e caratteristiche Peso %

1
Numero di investitori istituzionali (in percentuale rispetto a «livello di equilibrio», in 
funzione della capitalizzazione della società) 

20%

2
Quota di capitale detenuto da investitori istituzionali (quota percentuale di capitale 
detenuto  da investitori istituzionali tra i primi 20 azionisti della società)

20%

3 Quota di capitale detenuta da azionista/i di controllo 10%

4 Quota di azioni con diritto di voto sul totale azioni 15%

5
Soglia per esercizio del voto di lista per C.d.A. (quorum per presentazione liste per 
l’elezione del C.d.A.)

15%

6
Percentuale di posti nel C.d.A. occupati da Consiglieri di minoranza (rapporto in % tra 
Consiglieri di minoranza e Consiglieri totali)

20%
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I. Struttura e rappresentanza dell’azionariato: 
Top 5 EG Index 2016 per segmento

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016
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I. Struttura e rappresentanza dell’azionariato: 
Top 3 EG Index 2016 per segmento

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016
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Il peso dell’azionista di riferimento è più significativo nelle società 
del segmento STAR…

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

Quota % di capitale detenuta da 
azionista/i di controllo per segmento

(valori medi)

37%

53% 55%

FTSE MID CAP STAR

40% 
(EG 2015)

Le società con la maggior 
concentrazione dell’azionariato:

 FTSE: Ferragamo (75%), Luxottica 
(67%), Buzzi Unicem (58%)

 MID CAP: Parmalat (83%), Credito 
Emiliano (77%), Fincantieri 
(73%), Geox (71%)

 STAR: Emak (75%), Cairo Comm. 
(73%), La Doria (70%)
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…così come le soglie al voto di lista sono mediamente più alte

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016. Nota: soglia ex Consob = 2,5%

Soglia per esercizio del voto di lista per 
C.d.A. per segmento (valori medi)

1,1%
(EG 2015)

1,1%

1,4%

2,7%

FTSE MID CAP STAR
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Le aziende del segmento STAR sono quelle con le "barriere" 
più alte alla presentazione delle liste di candidati

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

Nel segmento STAR, 12 società* 
(17% del segmento) hanno 
introdotto un quorum ≥4,5% del 
capitale sociale per la 
presentazione di liste di candidati 
al C.d.A.

(*) Si tratta di Cad It, Digital Bros, El.En., Exprivia, Fila, Mondo Tv, Mutuionline, Poligrafica S.Faustino, Prima Industrie, Tesmec, 
Txt e-solutions, Tamburi Investment Partners

Ripartizione delle società per livello di soglia per 
l’esercizio del voto di lista per C.d.A. per segmento 

(% del campione)

83%
71%

11%

17%
29%

71%

18%

FTSE MID CAP STAR

Soglia  ≤1% Soglia 1% - 2,5% Soglia >2,5%
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Esiste un evidente divario con riferimento alla presenza di 
Consiglieri di minoranza

% di Consiglieri eletti dalla 
minoranza (su totale C.d.A.), 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

% di Consiglieri eletti dalla minoranza 
nel segmento FTSE (su totale C.d.A.), 

esercizi 2012-2015
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Non sorprende che, nei segmenti con società di minori 
dimensioni, gli investitori non presentino liste anche quando ne 
avrebbero la possibilità

Percentuale e numero di società in cui l’investitore istituzionale non 
presenta liste anche quando la sua partecipazione supera il quorum

necessario (su totale del C.d.A.), 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

16,7%

45,7%
40,9%

FTSE MID CAP STAR

5

16

27
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Alcune considerazioni per aumentare il livello di engagement
degli investitori istituzionali

 La debole presenza di Amministratori di minoranza nei C.d.A. delle società di minori 
dimensioni può essere ricondotta ad almeno due aspetti:

 La struttura concentrata dell’azionariato

 La scarsa tendenza da parte degli stessi azionisti di minoranza a presentare le 
liste in sede di rinnovo del C.d.A.

 In aggiunta, in considerazione dei costi legati al monitoraggio delle società 
partecipate, gli investitori istituzionali tendono a concentrarsi sulle aziende di 
maggiori dimensioni

 Per aumentare livello di engagement degli investitori (e l’attrattività delle imprese 
italiane):

 Le aziende dovrebbero dotarsi di processi finalizzati ad un sistematico contatto 
con gli investitori

 Si dovrebbe mitigare il fenomeno del "nanismo" delle aziende italiane, tema 
su cui TEH-A collabora da anni con il MEF per elaborare linee guida per favorire 
operazioni di M&A

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016
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II. Composizione del C.d.A.

KPI e caratteristiche Peso %

1
Numero di Consiglieri indipendenti nel C.d.A. (Consiglieri indipendenti in % sui Consiglieri 
totali e scostamento rispetto alla media del campione)

25%

2
Separazione dei ruoli tra Presidente e AD (tipologia di ruolo del Presidente – coincidente 
con l’AD, esecutivo o non esecutivo)

10%

3

Presenza del Lead Independent Director (istituzione o meno del LID in funzione delle 
raccomandazioni del Codice Autodisciplina – Presidente = AD e/o Presidente  = Azionista 
di controllo)

10%

4
Mix di competenze nel C.d.A. (bilanciamento tra la componente "Legal/Tax/Finance" e 
quella "Business" all’interno del C.d.A.) 

35%

5
Presenza di Consiglieri con esperienza internazionale (presenza di Consiglieri con profilo 
internazionale e/o stranieri in relazione alla % di fatturato estero)

5%

6 Componente femminile negli organi di governo (in % sul totale dei Consiglieri) 10%

7 Età media dei Consiglieri (scostamento rispetto alla media del campione) 5%
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II. Composizione del C.d.A.: Top 5 EG Index 2016 per segmento

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016
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II. Composizione del C.d.A.: Top 3 EG Index 2016 per segmento

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016
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20% 23%
29%

22%
24%

29%

58% 53%
42%

FTSE MID CAP STAR

Esecutivo Non Esecutivo Indipendente

Le società FTSE mostrano la maggior presenza di membri 
indipendenti nel C.d.A.

Composizione del Consiglio di Amministrazione 
per segmento (%, valori medi), 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016
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Focus: la presenza di Consiglieri indipendenti nel segmento FTSE

Consiglieri di Amministrazione indipendenti nelle 
società del segmento FTSE (% del C.d.A.), 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016
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Nelle società di minori dimensioni è frequente la sovrapposizione 
dei ruoli apicali 

Sovrapposizione del ruolo di Presidente e 
AD per segmento (numero società e 

incidenza %), 2015

Presenza del Lead Independent Director
(LID)  per segmento (num. società e 

incidenza % sul campione), 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

4 4
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Previsione del LID  anche se non richiesto

Mancata istituzione del LID anche se richiesto
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Nei C.d.A. delle società dei tre segmenti analizzati si osserva la 
prevalenza dei profili di tipo manageriale

Mix delle competenze rappresentate nel C.d.A. 
per segmento (val.%), 2015

Nota: a livello metodologico, rientrano nell’area "Tax-Legal-Finance" i Consiglieri che esercitano l’attività professionale di avvocati, notai, 
commercialisti, fiscalisti, revisori contabili, professori universitari su materie economico-finanziarie; rientrano nell’area "Business" i 
Consiglieri che sono manager (di linea o di staff) o imprenditori. Il profilo «business» include anche tecnici e consulenti aziendali

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

30% 32% 29%

70% 68% 71%

FTSE MID CAP STAR

Legal (%) Business (%)
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Focus: il profilo dei Consiglieri nel segmento FTSE

Mix delle competenze rappresentate nel C.d.A. nelle 
società del segmento FTSE (% del C.d.A.), 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016
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È ancora debole l’incidenza di profili con esperienza 
internazionale o di Consiglieri stranieri

Presenza di profili internazionali nel C.d.A. 
per segmento (% sul C.d.A.), 2015

Nota: per "profilo internazionale" si intendono Consiglieri di Amministrazione stranieri o con un background professionale maturato 
all’estero. 

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016
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Focus: l’internazionalizzazione del C.d.A nel segmento FTSE

Peso di profili internazionali nel C.d.A. nelle società 
del segmento FTSE (% del C.d.A.), 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

Peso della componente 
internazionale nel C.d.A. (% dei 
Consiglieri)*, esercizi 2012-2015
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Età media e presenza femminile nei C.d.A. sono due punti 
d’attenzione soprattutto nei segmenti MID e STAR

Presenza dei membri di sesso 
femminile nel C.d.A. (% sul totale 

membri, val. medi), 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

Età media dei componenti del 
C.d.A. (anni), 2015
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FTSE MID CAP STAR
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III. Funzionamento del C.d.A.

KPI e caratteristiche Peso %

1 Numero di riunioni C.d.A. (scostamento rispetto alla media del campione) 5%

2 Tasso di partecipazione dei Consiglieri alle riunioni C.d.A. 25%

3 Tasso di partecipazione dei Consiglieri alle riunioni Comitato Controlli e Rischi 15%

4 Tasso di partecipazione dei Consiglieri alle riunioni Comitato Remunerazione 15%

5
Numero di altri Comitati espressi dal C.d.A. (numero di funzioni attribuite a Comitati 
aggiuntivi rispetto a quelli previsti dal Cod. di Autodisciplina*)

15%

6
Numero medio di altre cariche assunte dai Consiglieri (media numero medio di incarichi 
dei Consiglieri in altre società in ruoli di amministrazione o controllo) 10%

7
Processo di Board Evaluation ( livello di trasparenza su realizzazione dell’autovalutazione 
del C.d.A. - esecuzione, modalità di svolgimento, principali risultati, soggetto esecutore)

15%

(*) Comitato Remunerazioni, Comitato Controlli e Rischi, Comitato Nomine e Comitato Esecutivo
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III. Funzionamento del C.d.A.: Top 5 EG Index 2016 per 
segmento

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

FTSE STAR

SETTORE INDUSTRIALE

9,30

9,12

8,90

8,45

8,25

Enel

ENI

Terna

Saipem

Atlantia

8,35

8,29

8,11

8,07

8,07

B&C Speakers

Cairo Comm.

Ei Towers

Marr

Falck Renewables

MID CAP

8,20

7,98

7,51

7,48

7,47

Parmalat

ERG

Autogrill

De' Longhi

Inwit
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III. Funzionamento del C.d.A.: Top 3 EG Index 2016 per 
segmento

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

8,70

8,40

8,08

Generali

Intesa Sanpaolo

Anima

8,75

7,18

6,36

Credito Emiliano

Banca Generali

Cattolica Assicurazioni

7,18

7,08

7,02

Banca Sistema

Vittoria Assicurazioni

Banca Ifis

FTSE STAR

SETTORE FINANZIARIO

MID CAP
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Il numero di riunioni dell’organo di gestione e la relativa 
partecipazione sono tendenzialmente più alti nel segmento FTSE

Numero medio di riunioni del C.d.A., 
2015

Tasso medio di partecipazione alle 
riunioni del C.d.A., 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

10,6
(EG 2015)

11,6
11,1

8,9

FTSE MID CAP STAR

92%
(EG 2015)

94%

91%

92%

FTSE MID CAP STAR
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Una simile tendenza si riscontra anche con riferimento ai 
principali Comitati interni al C.d.A.

Tasso medio di partecipazione alle 
riunioni del Comitato Remunerazione

per segmento (%), 2015

Tasso medio di partecipazione alle 
riunioni del Comitato Controlli e Rischi 

per segmento (%), 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

93%
(EG 2015)

95% 95%

94%

FTSE MID CAP STAR

94%
(EG 2015)

92%

96% 96%

FTSE MID CAP STAR
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Il processo di Board Evaluation interessa la maggior parte delle 
società

Realizzazione del processo di Board 
evaluation annuale per segmento

(% delle società), 2015

Svolgimento esterno del processo di 
Board evaluation per segmento 

(% delle soc. che lo hanno effettuato), 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

Le società di dimensioni minori tendono a 
realizzare il processo internamente

50%

18% 12%

50%

82% 88%

FTSE MID CAP STAR

Realizzazione con un sogg. esterno Processo interno

10%
3% 17%

90% 97%
83%

FTSE MID CAP STAR

Sì No
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I Consiglieri del segmento STAR tendono ad avere un numero 
inferiore di incarichi in organi di amministrazione e controllo di 
altre società

Numero medio di altre cariche dei Consiglieri di 
Amministrazione per segmento (valore assoluto), 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

2,3
(EG 2015)

2,1

2,4

1,7

FTSE MID CAP STAR
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Focus: gli incarichi medi dei Consiglieri nel segmento FTSE

Numero medio di altre cariche dei Consiglieri nelle 
società del segmento FTSE (valore assoluto), 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

Numero medio di altre cariche 
nel segmento FTSE (media), 
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IV. Meccanismi di remunerazione ed incentivazione 

KPI e caratteristiche Peso %

1
Numero di riunioni Comitato Remunerazione (scostamento rispetto alla media del 
campione)

5%

2 Presenza di Consiglieri indipendenti nel Comitato Remunerazione 25%

3

Correlazione tra andamento remunerazione variabile AD e performance (punteggio 
qualitativo in base a variazione del bonus rispetto all'utile della società; il punteggio è 
calcolato sulla base di 5 anni per le società del FTSE e di 1 anno per le società MID CAP 
e STAR)

35%

4
Attenzione al medio-lungo termine (livello di trasparenza su esistenza di sistemi long 
term cash e share) 

15%

5
Livello di disclosure sul sistema di incentivazione (strategia, pay mix AD, parametri, 
indennità di fine rapporto)

20%
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IV. Meccanismi di remunerazione e incentivazione:
Top 5 EG Index 2016 per segmento

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

FTSE MID CAP STAR

SETTORE INDUSTRIALE

8,79

8,62

8,46

8,38

8,34

Prysmian

Luxottica

Snam

Enel

Leonardo -
Finmeccanica

9,04

8,51

8,50

8,34

7,96

Italmobiliare

ERG

Ovs

Iren

De' Longhi

8,97

8,80

8,37

8,36

8,30

Falck Renewables

Mutuionline

La Doria

Servizi Italia

Zignago Vetro
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IV. Meccanismi di remunerazione e incentivazione:
Top 3 EG Index 2016 per segmento

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

7,35

7,27

7,17

Mediobanca

Mediolanum

Intesa Sanpaolo

8,41

7,22

6,11

Banca Generali

Banca Intermobiliare

Credito Emiliano

7,68

5,55

4,79

Banca Ifis

Banca Finnat

Vittoria Assicurazioni

FTSE MID CAP STAR

SETTORE FINANZIARIO
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Si riscontra un tendenziale allineamento nella presenza di 
Consiglieri indipendenti nel Comitato Remunerazione

Numero medio di riunioni del 
Comitato Remunerazione per 

segmento (%), 2015

Presenza media di Consiglieri 
indipendenti nel Comitato Remunerazione 

per segmento (%), 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

6

5

3

FTSE MID CAP STAR

6,3
(EG 2015)

83%

85%

84%

FTSE MID CAP STAR

91%
(EG 2015)
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V. Sistema dei controlli e di gestione dei rischi

KPI e caratteristiche Peso %

1
Numero di riunioni Comitato Controlli e Rischi (scostamento rispetto alla media del 
campione)

5%

2 Presenza Consiglieri indipendenti nel Comitato  Controlli e Rischi 20%

3
Numero di riunioni Collegio Sindacale (scostamento rispetto alla media del campione -
Consiglio di sorveglianza per società dualistiche)

10%

4 Tasso di partecipazione Sindaci (Consiglieri di sorveglianza per società dualistiche) 20%

5

Numero medio di cariche assunte dai Sindaci (media numero di incarichi dei Sindaci –
Consiglieri di sorveglianza per società dualistiche – in altre società in ruoli di 
amministrazione o controllo)

10%

6
Risk Management (punteggio qualitativo assegnato in funzione dell’esistenza del CCR e/o 
funzioni dedicate)

15%

7
Definizione Piani di Successione per Top  Management (punteggio qualitativo assegnato 
in funzione della sua esistenza o meno e/o della previsione di meccanismi alternativi)

20%
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V. Sistema dei controlli e di gestione dei rischi:
Top 5 EG Index 2016 per segmento

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

FTSE MID CAP STAR

SETTORE INDUSTRIALE

9,22

8,90

8,87

8,61

8,38

Enel

ENI
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Atlantia

Luxottica

9,75

9,47

9,09

8,04
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CIR
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L'Espresso

Salini Impregilo

ERG

Inwit

9,85

8,77

8,60

8,41

8,39

Sogefi

Ansaldo Sts

Prima Industrie

Ternienergia

Esprinet
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V. Sistema dei controlli e di gestione dei rischi:
Top 3 EG Index 2016 per segmento

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

9,33

8,94

8,65

Mediobanca

Intesa Sanpaolo

Finecobank

7,87

7,16

6,98

Banca Generali

Banca Carige

Banca Intermobiliare

7,79

7,33

6,01

Banca Finnat

Banca Sistema

Vittoria Assicurazioni

FTSE MID CAP STAR

SETTORE FINANZIARIO
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Il numero di Comitato Controlli e Rischi riflette la crescente 
complessità gestionale delle società più grandi

Numero medio di riunioni del 
Comitato Controlli e Rischi per 

segmento (%), 2015

Presenza media di Consiglieri indipendenti 
nel  Comitato Controlli e Rischi per 

segmento (%), 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

11

8

5

FTSE MID CAP STAR

10,5
(EG 2015)

90%
(EG 2015)

95%

84%

87%

FTSE MID CAP STAR
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Si assiste ad un divario rilevante tra i segmenti analizzati nel 
numero medio di riunioni svolte dal Collegio Sindacale

Numero medio di riunioni del 
Collegio Sindacale per segmento 

(%), 2015

Tasso medio di partecipazione alle 
riunioni del Collegio Sindacale per 

segmento (%), 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

19

13

8

FTSE MID CAP STAR

18
(EG 2015)

95%
(EG 2015)

95% 95%

96%

FTSE MID CAP STAR
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Gli incarichi assunti dai Sindaci in organi di amm. e controllo di 
altre società riflettono in modo inverso la complessità aziendale

Numero medio di altre cariche dei Sindaci* 
per segmento, 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

(*) Consiglio di Sorveglianza per le società duali (Intesa Sanpaolo)

6,8
(EG 2015)

6,9

9,0
8,2

FTSE MID CAP STAR
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Focus: il numero medio di altri incarichi dei Sindaci nel 
segmento FTSE

Numero medio di altre cariche dei Sindaci* 
nelle società del segmento FTSE (valore 

assoluto), 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

(*) Membri del Consiglio di Sorveglianza per le società dualistiche (Intesa Sanpaolo). 

Numero medio di altre cariche dei 
Sindaci* nel segmento FTSE 
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27%

11%
6%

33%

20%

8%

40%

69%

86%

FTSE MID CAP STAR

Esistenza Piano di Successione Piano allo studio/altri meccanismi Non previsto

La maggioranza delle società MID e STAR non hanno ancora 
adottato un piano di successione per il Top Management

Previsione di un piano di successione per l’AD per 
segmento (% del campione), 2015

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

Atlantia, Enel, Snam, 
Telecom Italia, Finecobank, 
Generali, Intesa Sanpaolo e 
Mediobanca

CIR, L’Espresso, 
Salini Impregilo e 
Banca Generali

Amplifon, 
Brembo, 
Esprinet e Sogefi
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In sintesi:

1. L’evoluzione dell’EG Index per il 
segmento FTSE nel periodo 
2010-2016 dimostra il 
miglioramento nel tempo 
della qualità della 
governance delle società 
quotate di maggiori dimensioni

2. L’analisi non evidenzia, in 
media, sostanziali criticità
con riferimento al sistema di 
governo anche per le società dei 
segmenti MID CAP e STAR

3. Si osserva tuttavia una 
polarizzazione tra le 
società"best" e "worst" performer 
in tutti i segmenti

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

Andamento del punteggio dell’EG Index 
per il segmento FTSE di Borsa Italiana, 

rilevazioni 2010-2016
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Si rileva una diversa distribuzione dei punteggi medi dell’EG Index 
2016 tra i segmenti analizzati

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016

FTSE MID CAP STAR

7,6%

45,5%
42,4%

4,5%

EG Index
3-5

EG Index
5-6

EG Index
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7-10

8,6%

28,6%

51,4%

11,4%

EG Index
3-5

EG Index
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EG Index
6-7

EG Index
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3,3%

23,3%

30,0%

43,3%

EG Index
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EG Index
6-7

EG Index
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Distribuzione per classi di punteggio dell’EG Index 2016 (%, per segmento), 2016
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Workshop Corporate Governance 2016

Ranking EG 2016 ed evoluzione del TSR relativo (società industriali 
del segmento FTSE)

Miglior Ranking EG
Miglior Ranking TSR

Peggior Ranking EG
Peggior Ranking TSR

Considerando le società FTSE del 
segmento industriale emerge 
che in 11 casi sui 19 analizzati (il 
58% del campione) vi è 
coerenza fra posizionamento 
all’interno dell’EG Index 2016 e il 
ranking per TSR relativo* 
dell’ultimo anno

(*) Al fine sterilizzare gli andamenti dei diversi 
settori, per ciascuna società analizzata sono stati 
selezionati dei peer adeguati. Il TSR relativo di 
ciascuna società è stato quindi calcolato come 
differenza fra il TSR della singola società e la 
crescita percentuale media del campione sull’arco 
di 1 anno.

La relazione tra qualità del sistema di governo e 
performance aziendale delle società del FTSE MIB, 2016

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016
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I compensi medi delle figure apicali delle società quotate nel 2015 
(1/2)

Remunerazione media delle posizioni apicali (‘000 €), 2015

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati societari, 2016
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I compensi medi delle figure apicali delle società quotate nel 2015 
(2/2)

Remunerazione media delle posizioni apicali (%), 2015

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati societari, 2016
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La performance delle società analizzate (1/2)

Andamento della gestione operativa delle società (mld €), 2012-2015

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati Bloomberg, 2016
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La performance delle società analizzate (2/2)

Andamento della market cap delle società (mld €), 2012-2016

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati Bloomberg, 2016
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I differenziali retributivi tra AD e Dirigenti con responsabilità 
strategica

3,23 3,33
3,16

FTSE MIB MID STAR

3,98

5,42

7,51

FTSE MIB MID STAR

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati societari, 2016
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Compensi pagati per i C.d.A. delle società quotate analizzate

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati da Relazioni sulla Remunerazione anno 2015
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Pay mix delle figure apicali nelle società industriali quotate nel 2015

Pay mix teorico delle posizioni apicali nelle società 
industriali (composizione %), 2015

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati Bloomberg, 2016
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I parametri di performance: sistemi di breve termine (1/2)
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I parametri di performance: sistemi di breve termine (2/2)

FTSE (100%)

MID (100%)

STAR (100%)

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati Relazione sulla Remunerazione, 2016
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I parametri di performance: veicoli di lungo termine

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati Relazione sulla Remunerazione, 2016
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I parametri di performance: parametri di lungo termine

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati Relazione sulla Remunerazione, 2016
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Diffusione delle Una Tantum

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati Relazione sulla Remunerazione, 2016
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Diffusione delle clausole di clawback

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati Relazione sulla Remunerazione, 2016
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Diffusione dei patti di concorrenza

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati Relazione sulla Remunerazione, 2016
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Previsione del trattamento di fine mandato

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati Relazione sulla Remunerazione, 2016
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Previsione dell’indennità di cessazione anticipata del rapporto di 
lavoro

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati Relazione sulla Remunerazione, 2016
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Lo stato dell’arte dei livelli di compliance delle società nei tre 
segmenti analizzati

 Evidenze sul pay mix (fisso / variabile breve e lungo)

 Evidenze sui parametri di performance (STI e LTI)

 Legame tra performance e bonus

 Informazioni circa la presenza di indennità/cessazione
anticipata

Giudizio sul livello di compliance rispetto ai requisiti della 
Relazione sulla Remunerazione

STARMIDFTSE

73%

71%

47%

86%

33%

26%

43%

94%

18%

23%

26%

84%

Alto livello di 
allineamento
(sopra il 70%)

Medio livello di 
allineamento      
(tra il 40% e il 70%)

Basso livello di  
allineamento 
(sotto il 40%)

LEGENDA:

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati Relazione sulla Remunerazione anno 2015
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L’analisi delle votazioni assembleari sulle politiche di remunerazione

 Art. 123-ter del Testo Unico della Finanza, in conformità all’art. 84-quater del 
Regolamento Emittenti: le società con azioni quotate mettono a disposizione del 
pubblico, almeno 21 giorni prima dell’Assemblea Ordinaria Annuale, una
relazione sulla remunerazione 

 L’Assemblea si esprime con un voto non vincolante sulla prima sezione della 
relazione, che illustra la politica di remunerazione e le procedure utilizzate per 
l’adozione e l’attuazione di tale politica, e gli esiti del voto sono messi a disposizione 
del pubblico

 Sono state analizzate le votazioni relative alla sezione 1 della Relazione sulla 
Remunerazione per le società dell’indice FTSE MIB
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FAVOREVOLI
80

CONTRARI
20

«MINORANZE»
30

AZIONISTA DI RIFERIMENTO
70

CAPITALE PRESENTE

Il reale livello di consenso assembleare: l’allineamento delle minoranze

 Per comprendere il livello di consenso sulla relazione, abbiamo stimato il “grado di 
allineamento” delle minoranze, inteso come la quota del capitale presente non 
relativo all’azionista di controllo che ha espresso voto favorevole sulla sezione 1 
della Relazione sulla Remunerazione della società

ALLINEAMENTO = 10/30 = 33%

MINORANZA 
FAVOREVOLE

10
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Esiti della votazione sulla sez. 1: l’allineamento delle minoranze

 Il grado di allineamento delle minoranze è allineato rispetto all’anno precedente ed è
stato pari al 75% (72% nel campione industriale e 80% in quello finanziario)

Allineamento

2012 56%

2013 68%

2014 74%

2015 75%

2016 75%

Grado di allineamento delle minoranze nelle società del campione FTSE MIB 
di Borsa Italiana*, 2016

FTSE

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati da Rendiconti Assemblee e CONSOB, 2016
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(*) Sono escluse dall’analisi: A2A 
(assemblea a fine giugno 2016), le 
società cooperative con voto capitario 
(Banco Popolare, BPER, BPM, UBI 
Banca) e le società FCA, Ferrari e CNH 
(per le quali il voto sulla relazione sulla 
remunerazione non è vincolante). 
N.B.: Prysmian è da considerarsi una 
public company senza la presenza di un 
azionista di riferimento.
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Esiti della votazione sulla sez. 1: l’allineamento delle minoranze MID

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati da Rendiconti Assemblee e CONSOB, 2016

 Il grado di allineamento delle minoranze è stato pari al 58% (59% nel campione
industriale e 53% in quello finanziario)

Grado di allineamento delle minoranze nelle società del campione MID
di Borsa Italiana*, 2016
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(*) Sono escluse dall’analisi: La Doria (assemblea a metà giugno 2016) e le società cooperative con voto capitario (Banca Popolare di Sondrio, Creval, 
Cattolica Assicurazioni). 
N.B.: nel caso di Cerved i voti contrari in Assemblea sono stati superiori a quelli favorevoli.

Media: 58%
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Esiti della votazione sulla sez. 1: l’allineamento delle minoranze

 Il grado di allineamento delle minoranze è stato pari al 67% (66% nel campione
industriale e 89% in quello finanziario)

Grado di allineamento delle minoranze nelle società del campione STAR 
di Borsa Italiana*, 2016

STAR

Fonte: The European House - Ambrosetti su dati da Rendiconti Assemblee e CONSOB, 2016
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(*) Sono escluse dall’analisi alcune società per le quali non sono ancora disponibili i rendiconti sintetici delle votazioni assembleari (La Doria, Sesa, 
Ternienergia) o in cui le minoranze non hanno partecipato all’assemblea o erano in numero non rappresentativo (Acotel Group, B&C Speakers, BE, 
Bolzoni, Cad It, Dada, Exprivia, IMA, Isagro, Mondo Tv, Poligrafica San Faustino, Banca Finnat)

Media: 67%
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Alcuni spunti di riflessione dall’estero: i casi di USA e Francia

INTRODUZIONE DELLA DISCLOSURE RULE

SUL PAY-RATIO

 Ad agosto 2015, la SEC ha adottato una regola 
che richiede alle public company di rendere 
pubblico il rapporto tra il compenso annuo del 
CEO e la mediana del compenso annuo dei 
dipendenti della società

 La nuova regola, introdotta ai sensi del Dodd-
Frank Wall Street Reform e del Consumer 
Protection Act, consente alle aziende di fornire 
informazioni agli azionisti al momento del voto 
sul «say-on-pay»

 La regola, che concede una certa flessibilità* nel 
calcolo del pay-ratio*, entrerà in vigore dal primo 
anno fiscale a partire dal 1mo gennaio 2017

INTRODUZIONE DEL VOTO VINCOLANTE SULLA

SEZ.1 DELLA REL. SULLA REMUNERAZIONE

 A maggio 2016, anche a seguito delle vicende 
in Renault**, la Camera ha approvato una 
revisione alla Legge Sapin per rendere il 
voto dell’Assemblea vincolante (anziché 
solo consultivo) sulla remunerazione del Top 
Management

 È stato inoltre costituito un movimento 
d’opinione (di cui fa parte anche l’economista 
Thomas Piketty)  che chiede al Governo 
francese di fissare per legge un tetto alla 
remunerazione dei CEO del CAC40 pari a 100 
volte il salario minimo francese (1,75 mln € vs. 
un salario attuale di CEO del CAC40 di 4,2 mln 
€, pari a 240 salari minimi)

Fonte: elaborazione The European House – Ambrosetti su dati vari, 2016

(*) Ad es., è possibile calcolare la mediana del compenso dei
dipendente una volta ogni 3 anni e basarsi sui valori degli ultimi 3 mesi
di un determinato anno fiscale. Sono escluse dalla regola - tra gli altri -
PMI, emittenti privati esteri e società d’investimento

(**) Voto contrario (54%) dell’Assemblea di Renault riunitasi il 29 aprile
2016 sulla retribuzione annua del Presidente Carlos Ghosn (7,2 mln €, in
aggiunta agli 8 mln € come CEO di Nissan). Il C.d.A. ha deciso di
riconoscere il compenso a Ghosn, facendo leva sulla “qualità dei risultati
dell’anno 2015” con un “fatturato record di oltre 45 mld €, +10,4%”



50

L’Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia

99

Indice

Obiettivi, contenuti e composizione dell’Osservatorio 2016

Recenti sviluppi nella corporate governance a livello internazionale

Lo stato di salute dei sistemi di governo nelle società quotate italiane: 
l’Indice di Eccellenza della Governance (EG Index 2016)

L’Executive Compensation nelle maggiori società quotate italiane 

Il profilo dei Consiglieri di Amministrazione: requisiti di indipendenza e 
competenze chiave da presidiare

 I requisiti di indipendenza per il Consigliere di Amministrazione in Italia

 Le competenze richieste ai Consiglieri di Amministrazione

Il meccanismo del voto di lista in Italia: problemi aperti e possibili aree di 
miglioramento

Il livello di trasparenza e qualità dell’informazione degli Emittenti: 
l’Executive Summary della Relazione sulla Corporate Governance

Principali fonti documentali di riferimento

L’Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia

100

Il ruolo degli Amministratori "indipendenti"

 L’attitudine degli Amministratori di una società per azioni ad agire con “indipendenza 
di giudizio” rappresenta il presupposto essenziale per consentire al singolo 
Amministratore di adempiere ai propri doveri e, di conseguenza, per il corretto 
funzionamento del Consiglio di Amministrazione

 La legge, nel sancire il principio per cui la gestione dell’impresa spetta esclusivamente 
agli Amministratori, che devono agire nell’interesse sociale, assicura che questi ultimi 
non possano assumere alcun obbligo nei confronti dei soci in relazione alla gestione 
sociale e, dunque, debbano agire liberi da qualsiasi “vincolo di mandato”. A 
questo principio di autonomia nella gestione sociale, corrisponde la regola della piena 
responsabilità di questi ultimi per gli atti di gestione, che non viene intaccata neppure 
laddove l’atto gestorio sia stato preventivamente autorizzato dall’assemblea nei casi 
previsti dallo Statuto

 Agli Amministratori indipendenti è riservato a un ruolo centrale nelle attività consiliari 
su cui, tipicamente, risulta più accentuata l’influenza dei soci o degli Amministratori 
esecutivi (ad es., la valutazione e decisione di operazioni con parti correlate, le 
proposte sulla remunerazione di Amministratori e dirigenti strategici e il monitoraggio 
del sistema di controllo interno e di gestione dei rischi), attività affidate a Comitati
consiliari che devono essere composti in maggioranza da membri indipendenti

(*) Ovvero, nel caso di società quotate soggette a direzione e coordinamento, esclusivamente da Amministratori indipendenti
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La qualifica di Amministratore "indipendente" è piuttosto recente

 Nel nostro Paese, la figura dell’Amministratore indipendente compare per la prima 
volta nel Codice di Autodisciplina nel 1999 e viene introdotta nella legge in occasione 
della riforma societaria del 2003

 Nel sistema italiano, caratterizzato dal ruolo rilevante degli azionisti di controllo, la 
presenza degli Amministratori indipendenti ha assunto due connotazioni specifiche: 

□ La prevenzione dei conflitti di interesse tra socio di controllo e azionisti di 
minoranza (nonché tra management e azionariato come avviene, ad esempio, nelle 
public company) 

□ Il rapporto con l’attività di controllo tradizionalmente svolta dal Collegio 
Sindacale
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L’Amministratore indipendente nel Codice di Autodisciplina (1/2)

 Il Codice afferma che non può essere indipendente chi:

a) direttamente o indirettamente controlla l’emittente o è in grado di esercitare su di esso 
un’influenza notevole, o partecipa a un patto con il quale uno o più soggetti possono 
esercitare il controllo o un’influenza notevole sull’emittente

b) è, o è stato nei precedenti tre esercizi, un esponente di rilievo dell’emittente, di una sua 
controllata avente rilevanza strategica o di una società sottoposta a comune controllo con 
l’emittente

c) direttamente o indirettamente ha, o ha avuto nell’esercizio precedente, una significativa 
relazione commerciale, finanziaria o professionale con l’emittente o con un soggetto 
che controlla l’emittente

d) ha ricevuto nei precedenti tre esercizi, dall’emittente o da una società controllata o 
controllante, una significativa remunerazione aggiuntiva 

e) è stato amministratore dell’emittente per più di nove anni negli ultimi dodici anni

f) è amministratore esecutivo in un’altra società nella quale un amministratore esecutivo 
dell’emittente ha un incarico di amministratore

g) è socio o amministratore di una società o di un’entità appartenente alla rete della società 
incaricata della revisione legale dell’emittente

h) è uno stretto familiare di una persona che si trovi in una delle situazioni di cui ai precedenti 
punti
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L’Amministratore indipendente nel Codice di Autodisciplina (2/2)

 Il Codice afferma anche che: 

□ Negli emittenti appartenenti all’indice FTSE MIB almeno un terzo del Consiglio di 
Amministrazione è costituito da Amministratori indipendenti

□ Se a tale quota corrisponde un numero non intero, quest’ultimo è arrotondato per 
difetto

□ In ogni caso gli Amministratori indipendenti non sono meno di due

 Si sottolinea, infine, che i requisiti di indipendenza stabiliti dal Codice rappresentano 
ipotesi “non esaustive né vincolanti per il Consiglio di Amministrazione, che potrà 
adottare, ai fini delle proprie valutazioni, criteri aggiuntivi o anche solo parzialmente 
diversi da quelli indicati” 

(*) Commento all’art. 3 del Codice di Autodisciplina
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L’Amministratore indipendente nel Testo Unico della Finanza

 L’art. 147-ter, comma 4, TUF richiede obbligatoriamente la presenza nei Consigli di 
Amministrazione delle società quotate di Amministratori indipendenti

 L’indipendenza degli Amministratori è stata assimilata a quella dei componenti 
del Collegio Sindacale, senza tener conto delle peculiarità del ruolo di un 
Amministratore nel Consiglio di Amministrazione; inoltre, in caso di perdita di tale 
requisito, l’Amministratore decade dalla carica

 I requisiti di indipendenza previsti dall’art. 148 del TUF sono essenzialmente 
riconducibili all’eventuale sussistenza di:

□ rapporti famigliari

□ rapporti di lavoro o amministrazione

□ “altri rapporti di natura patrimoniale o professionale” che compromettano 
l’indipendenza dell’Amministratore

 In aggiunta, nelle società che adottano il modello tradizionale almeno 1 dei 
componenti del C.d.A. (o 2 se il Consiglio è formato da più di 7 componenti) 
devono possedere i requisiti di indipendenza 
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La mancanza di univocità nella definizione di indipendenza in Italia 
solleva alcune problematiche

 Nel nostro Paese la figura dell’Amministratore indipendente è disciplinata da due 
normative distinte:

 Codice di Autodisciplina per le società quotate

 Testo Unico della Finanza (TUF)

 Permangono elementi di confusione e criticità con riferimento a due ambiti:

1. La mancanza di corrispondenza tra la definizione di indipendenza data dal 
TUF e quella del Codice di Autodisciplina

2. La mancanza di un organo di governo con il compito di controllare le 
autocertificazioni di indipendenza dei Consiglieri

L’Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia

106

Tra le società quotate la presenza di Amministratori indipendenti 
è elevata, anche se vi sono differenze marcate tra i vari segmenti

Tipologia di Amministratori nei C.d.A. delle società 
quotate (%, per segmento), esercizio 2015

Fonte: The European House – Ambrosetti su dati contenuti nelle Relazioni sul governo societario, 2016
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In tutti i segmenti la quasi totalità dei Consiglieri risulta 
indipendente sia per il Codice di Autodisciplina sia per il TUF

Tipologia dei Consiglieri indipendenti nelle 
società quotate (%, per segmento), esercizio 2015

Fonte: The European House – Ambrosetti su dati contenuti nelle Relazioni sul governo societario, 2016
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La definizione di Amministratore indipendente all’estero

 La definizione di indipendenza degli Amministratori avviene in prevalenza a livello di 
soft law 

 La Commissione Europea* definisce "indipendente" un Amministratore “only if he is 
free of any business, family or other relationship, with the company, its controlling 
shareholder or the management of either, that creates a conflict of interest such as to 
impair his judgement”

Soft law Regolamentazione

Italia x x

Germania x

Francia x

Spagna x x

Regno Unito x

Paesi Bassi x

Svezia x

Fonte: The European House – Ambrosetti su fonti varie, 2016

(*) Si veda: “European Commission Recommendation of 15 February 2005 on the role of non-executive or supervisory directors of listed 
companies and on the committees of the (supervisory) board”

1
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L’esistenza dei rapporti personali e l’indipendenza dei Consiglieri*

 I requisiti previsti dal Codice di Autodisciplina rappresentano essenzialmente sia una 
specificazione dei requisiti di cui all’art. 148 del TUF, sia una limitata estensione 
finalizzata a includere situazioni idonee a determinare fenomeni di potenziale “cattura” 
dell’Amministratore (ad es., permanenza in carica dell’Amministratore per oltre 9 anni, 
precedenti rapporti di lavoro o professionali con società del gruppo, ecc.)

 Gli attuali requisiti di indipendenza degli Amministratori sembrano quindi lasciare 
scoperti alcuni aspetti che, nella generalità dei casi, potrebbero essere idonei a 
influire sull’effettiva autonomia di giudizio degli Amministratori “indipendenti”:

□ Né l’art. 148 del TUF né il Codice di Autodisciplina considerano espressamente 
l’esistenza di rapporti personali (diversi da quelli famigliari) tra le circostanze da 
considerare ai fini della valutazione dell’indipendenza

□ Viceversa, la sussistenza di significativi rapporti personali tra il Consigliere 
“indipendente” e gli Amministratori esecutivi o i soci dell’emittente può ben influire 
sull’autonomia di giudizio – ad es., l’art. 51 del Codice di Procedura Civile elenca, 
tra le cause di astensione obbligatoria del giudice, oltre a rapporti latamente 
riconducibili a rapporti famigliari e patrimoniali, la “commensalità abituale” o la 
“grave inimicizia”

1

(*) Si ringrazia lo Studio Legale BonelliErede per aver contribuito all’approfondimento legato all’esistenza dei rapporti di natura personale 
nell’attribuzione del requisito di indipendenza agli Amministratori
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Focus: la valutazione dei rapporti personali negli USA (1/2)

 Negli Stati Uniti, la Securitues and Exchange Commission, nel dare attuazione alla 
Section 10C del Securities and Exchange Act (1934), come modificata dal Dodd-Frank 
Act (2010), ha enfatizzato* l’opportunità che le listing rules considerino, ai fini della 
valutazione dell’indipendenza, anche rapporti di natura personale

 Benché né le listing rules del NYSE né quelle del NASDAQ abbiano espressamente 
indicato come rilevanti relazioni personali diverse da quelle famigliari, entrambe sono 
però strutturate prevedendo un’indicazione più di principio che di dettaglio: in 
particolare, esse richiedono al Board di valutare “all facts and circumstances” o “all
factors” significativi per determinare l’indipendenza di un Amministratore

1

(*) “However, in response to concerns noted by some commentators that significant shareholders may have other relationships 
with listed companies that would result in such shareholders’ interests not being aligned with those of other shareholders, we 
emphasize that it is important for exchanges to consider other ties between a listed issuer and a director, in addition to share
ownership, that might impair the director’s judgment as a member of the compensation committee. For example, the exchanges 
might conclude that personal or business relationships between members of the compensation committee and the 
listed issuer’s executive officers should be addressed in the definition of independence.”
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Focus: la valutazione dei rapporti personali negli USA (2/2)

 Ad es., per la Legge del Delaware, ove la valutazione di indipendenza effettuata dal 
Board risultasse scorretta e, dunque, fosse accertato che l’Amministratore non 
poteva essere qualificato come “indipendente”, le conseguenze sono piuttosto gravi 
sotto il profilo della responsabilità degli Amministratori

 In questi casi, le decisioni assunte dall’Amministratore “indipendente” che poi non sia 
risultato tale perderebbero la protezione della business judgement rule e, dunque, la 
loro effettiva convenienza per la società potrebbe essere valutata dal giudice nel 
contesto di un’azione di responsabilità degli Amministratori

1
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La valutazione dell’indipendenza: forma vs. sostanza

Ciascun Amministratore può 
rilasciare una dichiarazione 
sostitutiva per attestare la 

propria indipendenza

Il Consiglio di Amministrazione 
analizza la dichiarazione e 
svolge approfondimenti per 

verificarne la veridicità

Se non rispondente al vero 
l’autocertificazione 
costituisce condotta 
penalmente rilevante

Molto spesso accade che la 
"verifica" del requisito di 

indipendenza si traduca in un 
semplice recepimento delle 

dichiarazione dell’interessato, 
senza lo svolgimento di ulteriori 

approfondimenti*
(*) Secondo le rilevazioni Assonime 2015, solo il 17% delle società quotate a 
Borsa Italiana (14% nel 2014) valuta l’indipendenza dei Consiglieri facendo 
prevalere il principio della "sostanza" (ex Criterio 3.C.1. del Codice) rispetto a 
quello della "forma" .

2
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La valutazione dell’indipendenza: principali criticità

 Il Codice di Autodisciplina prevede espressamente che il C.d.A. non sia vincolato a 
valutare l’indipendenza degli Amministratori secondo i requisiti previsti dallo stesso 
(fermo il principio comply or explain, laddove nella propria valutazione il C.d.A. si sia 
discostato dai criteri indicati) e, anzi, specifica che “la non tassatività delle ipotesi 
indicate […] implica la necessità di prendere in esame anche ulteriori fattispecie, non 
espressamente contemplate, che potrebbero apparire comunque idonee a 
compromettere l’indipendenza dell’Amministratore”

 Nella pratica, i criteri indicati dal Codice di Autodisciplina costituiscono una guida cui 
gli Emittenti tendono a conformarsi, magari adattandoli a situazioni particolari, 
ma senza estenderne l’applicazione a circostanze che, benché generalmente 
prevedibili (quali, ad es., i rapporti personali o relazioni con i soci di minoranza), non 
sono state considerate rilevanti dal codice stesso

 Per altro, le informazioni rese dagli Amministratori al C.d.A. al fine di valutarne 
l’indipendenza sono generalmente modellate quali dichiarazioni di sussistenza o 
insussistenza dei rapporti indicati dall’art. 148, TUF e dal Codice di Autodisciplina, 
cosicché è raro che il C.d.A. si trovi a valutare la sussistenza di relazioni 
ulteriori, delle quali difficilmente potrebbe venire a conoscenza*

2

(*) Lo stesso Codice di Autodisciplina esclude che l’Emittente sia tenuto “a un’apposita attività di indagine volta a individuare 
eventuali relazioni rilevanti”.
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Esempi di procedure di verifica dell’indipendenza: 
UniCredit

 Il Comitato Corporate Governance, HR and Nomination  affianca il C.d.A. nel 
verificare la sussistenza dei requisiti di indipendenza degli Amministratori sulla base 
delle dichiarazioni rese dagli interessati e delle informazioni a disposizione della 
Società in conformità ai criteri previsti dall’art. 3 del Codice di Autodisciplina

 Sono prese in considerazione le informazioni relative ai rapporti (creditizi, cariche 
rilevanti ricoperte, lavoro dipendente e relazioni commerciali/professionali) intrattenuti 
(in via diretta o indiretta) dai Consiglieri con UniCredit e alcune società del Gruppo, 
tenendo anche conto dei seguenti criteri: 

□ la natura e le caratteristiche della relazione 

□ l’ammontare in termini assoluti e relativi delle transazioni

□ il profilo soggettivo della relazione

Fonte: UniCredit, Relazione sul Governo Societario e gli Assetti Proprietari 2015, febbraio 2016



58

L’Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia

115

Esempi di parametri quantitativi per l’indipendenza: Enel

Fin dal febbraio 2010, il C.d.A. di Enel ha individuato i seguenti parametri quantitativi 
applicabili ai rapporti di natura commerciale, finanziaria o professionale:

 Rapporti di natura commerciale o finanziaria: (i) il 5% del fatturato annuo 
dell’impresa o dell’ente di cui l’Amministratore abbia il controllo o sia esponente di 
rilievo ovvero dello studio professionale o della società di consulenza di cui egli sia 
partner; e/o (ii) il 5% dei costi annui sostenuti dal Gruppo Enel che risultino 
riconducibili alla stessa tipologia di rapporti contrattuali

 Prestazioni professionali: (i) il 5% del fatturato annuo dell’impresa o dell’ente di cui 
l’Amministratore abbia il controllo o sia esponente di rilievo ovvero dello studio 
professionale o della società di consulenza di cui egli sia partner; e/o (ii) il 2,5% dei 
costi annui sostenuti dal Gruppo Enel che risultino riconducibili ad incarichi di natura 
similare

Il superamento di tali parametri dovrebbe precludere in linea di principio – salva la 
ricorrenza di specifiche circostanze, da valutare in concreto – la sussistenza dei requisiti 
di indipendenza previsti dal Codice di Autodisciplina in capo all’Amministratore non 
esecutivo cui trovano applicazione

Fonte: Enel, «Relazione sul Governo Societario e gli Assetti Proprietari – esercizio 2015», marzo 2016
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Le proposte dell’Osservatorio (1/2):

Superare la dicotomia tra le definizioni di indipendenza presenti all’interno del 
TUF e del Codice di Autodisciplina: 
 Poiché nel TUF il Legislatore contempla solo i rapporti di parentela, di lavoro 

autonomo o subordinato, ovvero gli altri rapporti di natura professionale e 
patrimoniale (di difficile quantificazione) che compromettano l’indipendenza, si 
raccomanda di introdurre, all’interno del TUF, un esplicito rinvio alle 
fattispecie (più puntuali) previste dal Codice di Autodisciplina per le società 
quotate

Considerare anche la terzietà rispetto al socio di minoranza proponente la 
candidatura, ad esempio, integrando ai punti (c) e (d) della definizione di 
indipendente ex Criterio Applicativo 3.C.1 del Codice anche il riferimento ad un socio 
in possesso di una partecipazione qualificata 
 Gli statuti dovrebbero far corrispondere il relativo obbligo di ciascun 

Amministratore di comunicare ogni fatto o circostanza rilevante per tale 
valutazione, così da mettere a disposizione del C.d.A. tutti gli elementi necessari e 
rafforzare la responsabilità dell’Amministratore per la correttezza e completezza 
delle informazioni comunicate
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Le proposte dell’Osservatorio (2/2):

Esplicitare all’interno dei Criteri Applicativi del Codice di Autodisciplina la clausola di 
tipo "catch all" per i criteri di indipendenza dei Consiglieri (già presente nei 
Commenti), che includa ogni altra fattispecie che possa compromettere la terzietà di 
giudizio dell’Amministratore*

Definire un processo rigoroso per verificare ex ante ed ex post la reale 
indipendenza dei Consiglieri (presidi organizzativi da coinvolgere, documentazione da 
richiedere all’Amministratore attestante le qualità personali e professionali da questi 
dichiarate, flussi informativi da attivare, ecc.), facendo precedere la verifica formale 
dei requisiti di indipendenza da parte del C.d.A. da verifiche interne a cura della 
struttura aziendale finalizzate al controllo/conferma delle dichiarazioni rese 
volontariamente dal Consigliere**

(*) Si evidenzia che, già oggi, le società possono introdurre tale clausola a livello statutario
(**) Il Codice di Autodisciplina prevede al Principio 3.P.2 dell’art. 3 la verifica annuale, da parte del C.d.A., dei requisiti di 
indipendenza degli Amministratori
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Le competenze dei Consiglieri sono l’aspetto più importante 
per gli investitori istituzionali

"Con riferimento alla composizione del Consiglio di Amministrazione in sede 
di votazione in Assemblea Generale, quali sono gli aspetti più importanti?"

Punteggio espresso su una scala crescente per livello di importanza da 1 a 10  (dove 1 = scarsamente importante e 10 = molto importante)

EDIZIONE 2013

1
Presenze di membri 
indipendenti nel C.d.A.

9,1

2
Competenze possedute 
dai Consiglieri

9,0

3
Presenza di membri 
indipendenti nei 
comitati del C.d.A.

8,95,8

7,0

7,0

7,2

7,3

8,4

8,4

8,4

8,7

Dimensione del CdA

Istituzione del Lead Indipendent Director

Non esecutività/ Indipendenza del Presidente

Board evaluation periodica

Separazione delle cariche di Presidente e di AD

Trasparenza su processo di nomina dei Consigleri

Presenza di membri indipendenti nel CdA

Presenza di membri indipendenti nei Comitati del CdA

Competenze possedute dai Consiglieri

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti su indagine investitori istituzionali, 2015
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Nel settore bancario sono state definite norme per individuare i 
requisiti di onorabilità e professionalità degli esponenti aziendali…

 I Consiglieri di Amministrazione delle banche devono essere scelti secondo criteri di 
professionalità e competenza fra persone che abbiano maturato una esperienza 
complessiva di almeno un triennio attraverso l'esercizio di: 

□ Compiti direttivi presso imprese

□ Attività professionali nel settore creditizio, finanziario, mobiliare, assicurativo o comunque 
funzionali all'attività della banca

□ Attività d'insegnamento universitario in materie giuridiche o economiche

□ Funzioni amministrative o dirigenziali presso enti pubblici o pubbliche amministrazioni 
aventi attinenza con il settore creditizio, finanziario, mobiliare o assicurativo o presso altri 
enti pubblici o pubbliche amministrazioni che comportino la gestione di risorse 
economico-finanziarie

 L’AD e il DG devono essere in possesso di una specifica competenza in materia 
creditizia, finanziaria, mobiliare o assicurativa, maturata attraverso esperienze di lavoro 
in posizione di adeguata responsabilità per un periodo non inferiore a un 
quinquennio
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…mentre nel settore industriale risulta molto più complesso 
definire quali siano le competenze adeguate dei Consiglieri

 Le competenze dei Consiglieri devono essere:

□ Declinate in funzione del settore in cui l’azienda opera

□ Declinate in funzione dello stadio del ciclo di vita in cui l’azienda si trova

□ Funzionali al raggiungimento degli obiettivi del piano industriale nel periodo di 
riferimento

 In aggiunta le skill di natura più tecnica devono essere bilanciate con quelle di 
natura comportamentale/culturale

 Le competenze necessarie per affrontare efficacemente le sfide per le imprese si 
modificano nel tempo
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(*) Campione di società statunitensi con fatturato superiore a 500 milioni di dollari, possibilità di risposta multipla

Fonte: rielaborazione The European House – Ambrosetti su fonti varie, 2016

Negli USA, le società si sono espresse sulle competenze 
indispensabili per l’efficace funzionamento del C.d.A.

Le competenze giudicate più importanti all'interno del C.d.A. nelle 
maggiori public company statunitensi* (%), 2015

91%

70% 66% 62%

41% 39% 37% 33% 33% 30%
20% 18%
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Alcuni esempi: MacMahon (Australia)

Fonte: MacMahon, Board skills, experience and attributes, agosto 2016

MacMahon indica quali 
competenze-chiave 
devono essere presenti 
nel suo Board

SETTORE: estrattivo
FATTURATO 2015: € 314 mln.
DIPENDENTI: 1.500
QUOTAZIONE: Australian
Securities Exchange
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Alcuni esempi: Bang & Olufsen (Danimarca)

Fonte: Bang & Olufsen, Annual Report 2015

Bang & Olufsen
identifica in modo 
chiaro le competenze 
che devono essere 
presidiate dal C.d.A., 
senza specificare quali 
membri del Board le 
possiedono

E
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«
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»

SETTORE: beni durevoli
FATTURATO 2015: € 282 mln.
DIPENDENTI: 1.734
QUOTAZIONE: Copenhagen 
Stock Exchange
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Alcuni esempi: Mediobanca e Assicurazioni Generali (Italia)

La ripartizione delle competenze nel C.d.A. (%), 2015

MEDIOBANCA ASSICURAZIONI GENERALI

Fonte: documenti societari di Mediobanca e Assicurazioni Generali, 2016

SETTORE: bancario
MARGINE INTERMEDIAZIONE

2015: € 2 mld.
DIPENDENTI: 3.790
QUOTAZIONE: Borsa Italiana

SETTORE: assicurativo
PREMI 2015: € 74,2 mld.
DIPENDENTI: 76.000
QUOTAZIONE: Borsa Italiana

L’Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia

126

Alcuni esempi: Société Générale (Francia)

Fonte: Groupe Société Générale,  Document de référence 2016 - Rapport Financier Annuel 2015

Société Générale
indica per ogni 
membro del C.d.A. 
il settore principale 
di attività e fornisce 
una breve 
descrizione della 
carriera 
professionale del 
Consigliere 

SETTORE: bancario
FATTURATO 2015: € 25,6 
mld.
DIPENDENTI: 145.700
BORSA: Euronext Paris
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Alcuni esempi: Coca Cola (USA) 

Coca Cola non fornisce una matrice sintetica delle 
competenze dei Consiglieri ma presenta, per ciascun 
membro, le informazioni in modo standardizzato

Fonte: The Coca-Cola Company, 2016 Proxy Statement

SETTORE: alimentare
FATTURATO 2015: € 42,8 mld.
DIPENDENTI: 123.200
BORSA: New York Stock 
Exchange
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Alcuni esempi: Rhipe (Australia)

Fonte: Rhipe, Board Skills Matrix, aprile 2016

La società valuta le 3 più importanti competenze
possedute da ciascun Consigliere di Amministrazione*

SETTORE: Information 
Technology
FATTURATO 2015: € 98 mln.
BORSA: Australian Securities 
Exchange

(*) In Italia, tra le società del FTSE MIB, FCA fornisce una analoga rappresentazione della Matrice delle Competenze del C.d.A.
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Alcuni esempi: Megaport (Australia)

La società attribuisce un punteggio 
medio al livello di competenze 
possedute da ciascun Consigliere

Fonte: Megaport, informativa societaria, 2016

SETTORE: Information 
Technology
FATTURATO 2015: € 2,41 MLN.
BORSA: Australian Securities 
Exchange
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Le proposte dell’Osservatorio (1/2):

Esplicitare, su proposta del Comitato Nomine, le competenze necessarie al 
Consiglio di Amministrazione per l’efficace funzionamento del C.d.A. e della società 
nel suo complesso, anche sull’esempio di quanto stabilito per il settore bancario

Fornire evidenza delle competenze dei Consiglieri al momento della presentazione delle 
liste di candidati, attraverso curriculum standardizzati; l’inserimento del Consigliere 
in una lista di candidati deve avvenire previa verifica delle soft skill

Fornire una rappresentazione, all’interno della Relazione sul Governo Societario e 
all’interno dell’Executive Summary della Relazione, delle competenze presenti 
all’interno del C.d.A., adottando livelli crescenti di trasparenza:

 Identificare in modo chiaro le competenze che il C.d.A. deve presidiare, senza specificare i 
Consiglieri che le possiedono (livello base)

 Indicare quali competenze il C.d.A. deve presidiare, esplicitando la quota di Consiglieri che 
possiedono ciascuna competenza (livello  medio)

 Identificare in modo chiaro le competenze che il C.d.A. deve presidiare, valutando da chi è 
posseduta ciascuna competenza (livello massimo)

A tali livelli corrispondono diverse rappresentazioni grafiche, da un istogramma con la 
distribuzione % delle competenze-chiave nel C.d.A. fino ad una "Competence Matrix" 
nominativa
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Le proposte dell’Osservatorio (2/2):

Adottare il meccanismo dello Staggered Board  per sfruttarne 2 vantaggi principali:

 Tenuto conto dell’attuale contesto caratterizzato da forti accelerazioni e 
discontinuità, questo meccanismo può essere usato per “rivedere” le 
competenze interne al C.d.A. in funzione della strategia aziendale e dei contenuti 
del piano industriale

 In aggiunta, il C.d.A. non scadrebbe collegialmente in un unico momento, 
evitando così i periodi di stallo (difficilmente gestibili) che si verificano nei mesi 
antecedenti e successivi all’insediamento dei nuovi Consiglieri

L’adozione del meccanismo dello Staggered Board comporta una revisione delle 
clausole statutarie sul voto di lista intese ad assicurare ad ogni parziale rinnovo 
dell’organo amministrativo la permanenza del numero minimo di Consiglieri richiesto 
dalla legge (ed eventualmente dallo statuto stesso, se superiore al minimo di legge) 
per quanto riguarda: (i) la rappresentanza delle minoranze azionarie; (ii) il 
possesso dei requisiti di indipendenza; (iii) la diversità di genere
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Il processo di nomina degli Amministratori (1/2)

 La nomina degli Amministratori è compito dell’Assemblea degli azionisti qualunque sia 
il modello di amministrazione e controllo

 Alcune fasi del processo sono influenzate significativamente dall’assetto proprietario 
delle società:

□ Nelle società ad azionariato diffuso un ruolo rilevante è svolto dal C.d.A. in 
uscita e si fa un ampio utilizzo della raccolta delle deleghe

□ Nelle società ad azionariato concentrato un ruolo rilevante è svolto dal socio di 
maggioranza o di controllo e il voto di lista permette di non avere un C.d.A. 
espressione del solo socio di controllo; in questo caso si apre anche il tema della 
tutela degli interessi degli azionisti di minoranza
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Il processo di nomina degli Amministratori (2/2)

Fonte: elaborazione The European House – Ambrosetti, 2016
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Stati Uniti – Azionariato e ruolo degli azionisti

 Le società statunitensi sono caratterizzate da un azionariato diffuso

 In aggiunta il meccanismo di nomina prevede il voto al singolo candidato e nel 
processo di nomina il C.d.A. ha un ruolo molto forte

 Tuttavia anche negli Stati Uniti d’America gli azionisti possono proporre dei candidati 
alla carica di Consigliere:

□ l’azionista (o gli azionisti) che detiene da più di tre anni una partecipazione al 
capitale pari o superiore al 3%, può richiedere di includere nelle liste di candidati 
Amministratori da votare il nominativo di uno o più candidati, entro il limite 
massimo del 25% dei membri del Consiglio di Amministrazione; tale diritto, inoltre, 
è esercitabile a condizione che detto azionista: 

− dichiari di continuare a detenere la citata partecipazione successivamente 
all’assemblea annuale

− non abbia acquistato le azioni al fine di mutare il controllo della società o di 
ottenere un numero maggiore di rappresentanti di quelli consentiti dalla legge

L’Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia

136

Il meccanismo del voto di lista

 Il voto di lista nasce con l’obiettivo di tutelare le minoranze in un contesto, quale 
quello italiano caratterizzato da elevata concentrazione dell’azionariato

 Il Codice Civile dispone della competenza a nominare gli amministratori sia 
dell’assemblea (art. 2383) e che quest’ultima deliberi a “maggioranza assoluta”. Per la 
nomina alle cariche sociali lo statuto può stabilire delle norme particolari”

 Il meccanismo è stato disciplinato dal Legislatore con 2 interventi:

□ Legge sulle privatizzazioni (30 luglio 1994, n.474)

• Diventa obbligatorio, per le società privatizzate, introdurre per la nomina degli 
amministratori il meccanismo del voto di lista

• Almeno 1/5 degli amministratori deve essere eletto da liste di minoranza

□ Legge sul Risparmio (28 dicembre 2005, n. 262)

• Diventa obbligatorio per le società quotate la previsione statutaria in basa alla quale gli 
amministratori devono essere eletti sulla base di liste di candidati

• Almeno 1 dei componenti del C.d.A. è espresso dalla lista di minoranza che abbia 
ottenuto il maggior numero di voti
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Risultati dell’applicazione del voto di lista 

77%

45%

33%

FTSE MID STAR

Società con almeno 1 consigliere di 
minoranza nel C.d.A., esercizio 215

Nr. società: 24 26 22

Fonte: elaborazioni The European House - Ambrosetti su Relazioni sul Governo societario, 2016

Possibili ragioni della mancata presentazione delle liste:

 I costi di presentazione delle liste possono essere significativi e superiori ai benefici che ne 
potrebbero derivare

 La rappresentanza in Consiglio è spesso ottenuta attraverso strumenti alternativi come ad 
esempio i Patti di Sindacato

Quorum per presentare una lista 
di candidati per la nomina del 

C.d.A., (%), 2015

1,1%

1,4%

2,7%

FSTE MID STAR
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Il voto di lista è una peculiarità italiana

Paese Voto: Singoli candidati o liste? Lista separata per gli azionisti di minoranza

Canada Sono previsti entrambi i meccanismi -

Germania Raccomandato voto individuale -

Giappone Richiesto il voto individuale -

Italia Richiesto il voto di lista
Richiesto: almeno 1 membro del C.d.A. 
espresso dalle minoranze

Paesi Bassi
Permessi entrambi, ma la prassi è il 
voto individuale 

-

Stati Uniti Si vota il singolo individuo -

Fonte: elaborazioni The European House – Ambrosetti su dati OECD, 2016

Meccanismi di nomina presenti in alcuni Paesi OECD
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L’orientamento in Europa sul voto di lista

 La figura del Consigliere di minoranza è una peculiarità italiana e risulta assente 
all’estero

 La Commissione Europea, nel Libro Verde sulla Corporate Governance, prendendo 
spunto dal caso italiano, si è interrogata sulla opportunità che gli azionisti di minoranza 
nelle società controllate abbiano maggiori possibilità di rappresentare i propri interessi

 Uno studio dell’OECD del 2012 ha evidenziato come tra le principali economie Italia, 
Spagna e Israele impongano normativamente a certe società di dotarsi di regole che 
attribuiscono alla minoranza la facoltà di eleggere membri del Consiglio di 
Amministrazione

Alla consultazione la maggior parte dei soggetti pubblici e privati ha risposto in senso 
negativo poiché ritengono che: 

 Gli azionisti di minoranza godano già di sufficiente protezione

 Il riconoscimento di ulteriori diritti potrebbe accrescere il rischio di abuso di tali 
diritti da parte delle minoranze e ledere il principio di uguaglianza tra gli azionisti 
di minoranza

 Si verrebbe a creare un Consiglio di Amministrazione non omogeneo
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L’orientamento in Italia sul voto di lista 

 In Italia è in corso un dibattito sulla reale efficacia del meccanismo del voto di lista 
per la nomina degli Amministratori

 Secondo alcuni il sistema del voto di lista mostra molte ombre, soprattutto nel 
caso delle public company; andrebbe quindi rivisto anche senza rivedere la 
normativa primaria dato che le regole che lo disciplinano presentano ampi margini di 
intervento

 Secondo altri (ad es., Assogestioni), il modello presenta molti lati positivi, anche 
perché il voto di lista viene visto come momento importante del processo di 
engagement nelle società, che passa anche attraverso l’adozione del codice di 
Stewardship
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Criticità legate al meccanismo del voto di lista: le «minoranze» 
diventano «maggioranze»

 Nelle ultime stagioni assembleari però gli investitori istituzionali hanno dimostrato 
di essere in maggioranza nelle grandi società italiane prive di un forte azionista 
di controllo

 Il comportamento degli investitori istituzionali prevede la presentazione di un 
numero di candidati limitato (minore del numero dei Consiglieri da eleggere), 
perché non vogliono rischiare di nominare la maggioranza del C.d.A.

ESEMPIO: TELECOM ITALIA

Lista 1
(TELCO)

Lista 2
(FINDIM)

Lista 3
(Fondi)

% del capitale votante 45,5% 3,49% 50,28%

# candidati presentati/eletti 13/3 3/0 3/3

Per i restanti 7 posti di Amministratore si è proceduto a separata votazione, con le maggioranze 
di legge (maggioranza assoluta dei voti a favore), sulla base di un elenco presentato da Telco, 
che ha in particolare proposto la nomina dei propri candidati già non eletti con voto di lista 
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Le proposte dell’Osservatorio sul voto di lista 

Prevedere, negli Statuti societari, la possibilità di far presentare anche al Consiglio 
di Amministrazione uscente una lista di candidati per l’elezione dei nuovi 
Consiglieri

Valutare la possibilità per le società di procedere all’elezione dei nuovi membri del 
Consiglio di Amministrazione anche attraverso il voto ai singoli candidati. Tale 
meccanismo dovrebbe essere contemperato con l’esigenza di assicurare il rispetto dei 
vincoli legali e/o statutari sulla percentuale di Consiglieri indipendenti e di minoranza, 
sul gender mix e sulle competenze dei Consiglieri nel caso degli istituti bancari
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Nel valutare le imprese italiane, gli investitori devono confrontarsi 
con un "eccesso" di informazioni

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti su documenti societari, 2016

Numero medio di pagine dei documenti di informativa societaria 
delle società del campione FTSE MIB, 2016
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Si pone quindi un problema di trasparenza e sintesi della 
reportistica aziendale

 Le attuali relazioni sulla Corporate Governance sono caratterizzate da un’elevata 
complessità e divergenza negli schemi

 Molti operatori evidenziano difficoltà nella comprensione degli elementi chiave e 
nella selezione delle informazioni rilevanti

Nel 2014, l’Osservatorio ha elaborato e proposto un 
Executive Summary alla Relazione sulla Corporate Governance

per rendere più agevole la comprensione della Relazione stessa
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L’Executive Summary alla Relazione sulla Corporate Governance

 Il documento, già adottato da diverse società quotate*, intende:

□ Richiamare sinotticamente i principali elementi che caratterizzano il sistema 
di governo societario delle aziende quotate  

□ Integrare alcuni elementi chiave della Relazione sulla Remunerazione

 Si tratta di linee guida orientative che possono essere integrate dalle società quotate 
in funzione delle proprie caratteristiche, per facilitare la lettura e il confronto delle 
Relazioni

 La versione 2016 dell’Executive Summary** aggiorna di fatto la prima release di 
novembre 2014, includendo alcuni elementi aggiuntivi di utilità per l’analisi degli 
investitori istituzionali

(*) Enel, Falck Renewables, Fincantieri, Mediobanca, Terna e Snam
(**) Si veda il documento "Executive Summary alla Relazione sul Governo Societario e sugli Assetti Proprietari"
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L’Executive Summary è strutturato in 7 sezioni di analisi

AZIONARIATO

COMPOSIZIONE DEL C.D.A.

FUNZIONAMENTO DEL C.D.A.

REMUNERAZIONE

SISTEMA DEI CONTROLLI E RISCHI

DIMENSIONI CHIAVE DELLA SOCIETA’

SOSTENIBILITA’ *

Executive Summary
della Relazione sul Governo Societario e 
sugli Assetti Proprietari

Proposta dell’Osservatorio sull’Eccellenza 
dei Sistemi di Governo in Italia

PREMESSA

Il seguente documento ha l’obiettivo di fornire un modello per la realizzazione di un
Executive Summary della Relazione sulla Corporate Governance, fornendo i
principali elementi che caratterizzano il sistema di governo societario delle aziende
quotate e integrando alcuni elementi chiave della Relazione sulla Remunerazione.

Si tratta di linee guida orientative che le società quotate sono libere di adottare e di
integrare in funzione delle proprie caratteristiche.

La presente versione dell’Executive Summary recepisce le riflessioni dell’Advisory
Board dell’Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia,
aggiornando di fatto la prima release presentata nel novembre 2014 e già adottata
da diverse società quotate italiane.

Novembre 2016

(*) Area introdotta nella review 2016 dell’Executive Summary proposto dall’Osservatorio
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Introduzione – Dimensioni chiave della società

Principali highlight della società

Dati in milioni di Euro 2014 2015 2016
Variazione % 2015-2016; 

3 anni per TSR

Fatturato 489,2 503,7 580,6 +15,3%

EBITDA 161,5 183,3 191,7 +4,6%

Utile 28,8 58,5 76,1 +30,1%

PFN 230,1 220,8 171,1 -22,5%

ROI 23,9% 25,5% 25,8% +0,3%

ROE 9,6% 16,3% 17,5% +1,2%

TSR (su anno precedente) 10% 11% 16% +41,6%

Capitalizzazione al 31/12 500 540 610 +13,0%

Dipendenti 1.132 1.190 1.220 +2,5%

Settore Componentistica

Fonte: Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia, Executive Summary della Relazione sul Governo Societario e 
sugli Assetti Proprietari, 2016

ESEMPLIFICATIVO
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Azionariato – Focus sulla composizione dell’azionariato 
e sulla tipologia di investitori

Composizione dell’azionariato Tipologia di investitori nell’azionariato

Fonte: Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia, Executive Summary della Relazione sul Governo Societario e 
sugli Assetti Proprietari, 2016

ESEMPLIFICATIVO
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Composizione del C.d.A. – Mix delle competenze 
presenti 

Competenze chiave presidiate nel 
Consiglio di Amministrazione

Esperienza internazionale (% sul totale 
Consiglieri) dei Consiglieri e fatturato 

estero (% sul fatturato totale) 

Background professionale dei Consiglieri:
 Management: 70%
 Tax-Legal-Finance: 30%

Fonte: Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia, Executive Summary della Relazione sul Governo Societario e 
sugli Assetti Proprietari, 2016

ESEMPLIFICATIVO
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Composizione del C.d.A. – Evoluzione rispetto al 
precedente mandato e confronto con un indice di riferimento

Evoluzione rispetto al precedente mandato

Mandato scorso
Mandato 
corrente

FTSE MIB
(ultimo anno disp.)

Numero di Consiglieri 9 7 12,3

Consiglieri eletti dalla minoranza 0 1 2

% di componente femminile nel C.d.A. 0% 14,3% 29,4%

% di Consiglieri indipendenti 33,3% 42,9% 57%

Età media dei Consiglieri 62 58 57

Status del Presidente Non Esecutivo Non Esecutivo

Esistenza del Lead Indipendent Director (LID) Sì Sì

Fonte: Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia, Executive Summary della Relazione sul Governo Societario e 
sugli Assetti Proprietari, 2016

ESEMPLIFICATIVO
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Funzionamento del C.d.A. – Confronto storico (e su un 
indice di riferimento) sul numero di riunioni del C.d.A. e 
per il tasso di partecipazione

Numero di riunioni  del C.d.A. e tasso di partecipazione 

Questa rappresentazione 
è  riportata anche per le 
riunioni dei Comitati 
(Remunerazione e 
Controllo Interno e 
Rischi) e del Collegio 
Sindacale

FTSE MIB      11             12

Riunioni

FTSE MIB     92%        94%

Partecipazione

Fonte: Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia, Executive Summary della Relazione sul Governo Societario e 
sugli Assetti Proprietari, 2016

ESEMPLIFICATIVO
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Funzionamento del C.d.A. – Dettaglio delle cariche 
dei Consiglieri

Cariche da Amministratore o Sindaco dei Consiglieri in altre società

Società del 
Gruppo

Altre società quotate
Altre società non 

quotate di rilevanti
dimensioni 

Consigliere
Esecutivo

Consigliere 
Non 

Esecutivo

Consigliere 
Indipendente

Sindaco Consigliere Sindaco

Consigliere 1 3 2 3 1 1 2 -

Consigliere 2 2 2 2 - - 4 -

Consigliere 3 - 1 1 2 - 1 -

Consigliere 4 - - 2 1 2 5 3

Consigliere 5 4 2 - 2 6 -

Consigliere 6 - 1 2 3 3 -

Consigliere 7 2 1 3 3 6 -

Fonte: Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia, Executive Summary della Relazione sul Governo Societario e 
sugli Assetti Proprietari, 2016

ESEMPLIFICATIVO
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Remunerazione – Sintesi degli strumenti della politica 
retributiva

No Sì

Esistenza di un sistema di 
incentivazione di breve periodo

x

Esistenza di un bonus cap x

Sistemi di incentivazione
di breve periodo (STI)

Parametri STI per l’AD Peso

EBITDA 40%

ROE 30%

Ricavi 30%

PFN On / Off

Parametri LTI per l’AD Peso

TSR 50%

Cash flow 30%

EPS 20%

No Sì

Esistenza di un sistema di 
incentivazione di lungo periodo

x

Veicoli LTI

Cash x

Strumenti finanziari

Sistemi di incentivazione
di lungo periodo (LTI)

Fonte: Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia, Executive Summary della Relazione sul Governo Societario e 
sugli Assetti Proprietari, 2016

ESEMPLIFICATIVO
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Remunerazione – Politica retributiva sui livelli di 
compensi teorici

Pay mix teorico per l’AD e i Dirigenti 
Strategici

Compensi per l’AD in funzione del 
raggiungimento degli obiettivi

Fonte: Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia, Executive Summary della Relazione sul Governo Societario e 
sugli Assetti Proprietari, 2016

ESEMPLIFICATIVO
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Raggiungimento degli obiettivi 
di breve periodo

Raggiungimento degli obiettivi 
di lungo periodo

Allineamento tra Total
Compensation e Performance

Remunerazione – Focus sui risultati conseguiti e sui 
compensi corrisposti

Fonte: Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia, Executive Summary della Relazione sul Governo Societario e 
sugli Assetti Proprietari, 2016

ESEMPLIFICATIVO
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Sistema dei Controlli e Rischi – Elementi del Sistema 
dei Controlli e Rischi

Principali elementi del Sistema dei Controlli e Rischi

Sì/No

Presenza della funzione di Risk Management Sì

Previsione del Chief Risk Officer Sì

Esiste un piano di Enterprise Risk Management Sì

Se sì, tale piano viene discusso con il Comitato? Sì

Presenza di Piani di Successione No

Predisposizione di specifici programmi di Compliance
(Antitrust, Anticorruption, Whistleblowing, ecc.)

No

Fonte: Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia, Executive Summary della Relazione sul Governo Societario e 
sugli Assetti Proprietari, 2016
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Sistema dei Controlli e Rischi – Risk Report

Mappatura dei rischi

Fonte: Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia, Executive Summary della Relazione sul Governo Societario e 
sugli Assetti Proprietari, 2016

ESEMPLIFICATIVO
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Sostenibilità

 Riprendendo le prassi dell’Integrated Reporting, l’Osservatorio suggerisce di includere 
nell’aggiornamento dell’Executive Summary una ulteriore area di rilevanza per gli 
investitori: la sostenibilità, declinabile su vari ambiti-chiave:

□ Matrice di rilevanza (prioritizzazione dei temi sulla base della rilevanza per 
l’azienda e per gli stakeholder – si vedano alcuni esempi di seguito riportati)

□ Differenziale retributivo (AD vs. Dirigenti con responsabilità strategiche)

□ Indicatori nell’ambito Health, Safety and Environment - HSE (da selezionare in 
funzione del business dell’azienda)*

(*) Indicatori di gestione ambientale, di sicurezza e della salute – ad es. tasso di infortuni sul lavoro, tasso di 
assenteismo, programmi e ore medie annue di formazione per dipendenti,  consumo di energia per fonte 
energetica primaria, efficienza energetica, ecc.

Fonte: elaborazione The European House - Ambrosetti, 2016
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Sostenibilità – Matrice di rilevanza

Fonte: Osservatorio sull’Eccellenza dei Sistemi di Governo in Italia, Executive Summary della Relazione sul Governo Societario e 
sugli Assetti Proprietari, 2016
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Esempi di matrice di rilevanza: Yoox Group

Fonte: Yoox Group, «Bilancio di sostenibilità 2014»

Considerando i 
suggerimenti del GRI, 
Yoox costruisce una 

matrice che raggruppa i 
differenti temi societari 
di rilevanza per gli  
stakeholder e la 
società, alla luce 

dell’importanza degli 
impatti economici, 
ambientali e sociali
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Esempi di matrice di rilevanza: Telecom Italia

Fonte: Telecom Italia, 2016

La matrice di materialità 
adottata da Telecom 
Italia è sviluppata 
attraverso: 
 L’analisi della 

percezione degli 
stakeholder, 

 L’analisi della stampa 
e degli altri mezzi di 
informazione

 Interviste con i 
manager

 Considerazioni interne 
sviluppate all’interno 
della Funzione di 
Sostenibilità della 
società 

La matrice viene rivista e 
aggiornata su base 
annuale
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Esempi di matrice di rilevanza: Assicurazioni Generali

Fonte: Assicurazioni Generali, 2016

In Assicurazioni Generali, 
l’analisi è coordinata 
dalla Funzione Group 
Social Responsibility in 
collaborazione con una 
società specializzata e si 
sviluppa nelle seguenti 
fasi:
 Definizione della 

matrice di materialità
 Identificazione dei 

megatrend e delle 
tematiche rilevanti

 Dialogo con gli 
stakeholder

La società fornisce anche 
una descrizione puntuale 
dei temi materiali
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In sintesi:

 L’adozione di un Executive Summary della Relazione sulla Corporate Governance 
consente di disporre di una sintesi efficace del sistema di governo di un Emittente

 Questo strumento permette di migliorare la trasparenza dell’Emittente  nei 
confronti degli operatori di mercato (analisti, investitori, proxy advisor, ecc.)
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Le proposte dell’Osservatorio: 

Integrare nelle Relazioni sul Governo Societario delle società quotate lo schema 
proposto di Executive Summary per favorire una rappresentazione più efficace e di 
immediata comprensione delle informazioni rilevanti sulla governance societaria 

Condividere con il Comitato per la Corporate Governance di Borsa Italiana –
incaricato di aggiornare il Codice di Autodisciplina per le società quotate e di 
monitorarne l’attuazione – la possibilità di raccomandare, all’interno del Rapporto 
Annuale sull’applicazione del Codice stesso, l’adozione dell’Executive Summary al fine 
di migliorare la trasparenza degli Emittenti nei confronti degli operatori di 
mercato (analisti, investitori, proxy advisor, ecc.)
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Il profilo dei Consiglieri di Amministrazione: requisiti di indipendenza e 
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Il meccanismo del voto di lista in Italia: problemi aperti e possibili aree di 
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Il livello di trasparenza e qualità dell’informazione degli Emittenti: 
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 Borsa Italiana, Comitato per la Corporate Governance, “Relazione annuale 2015. Terzo rapporto 
sull’applicazione del Codice di Autodisciplina”, dicembre 2015
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