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Introduzione

La compensazione dei top manager € da tempo al centro di un dibattito da parte degli studiosi e dei
non addetti ai lavori, sia facendo riferimento all’Europa che ai Paesi anglosassoni. La crisi finanziaria ha
rianimato i toni, orientando la discussione sui profili di efficienza ed efficacia dei pacchetti retributivi e sulla
questione etica dell’ammontare di quest’ultimi.

Con riferimento alle grandi imprese quotate, si puo osservare come nel tempo il pacchetto retributivo dei top
manager abbia subito delle variazioni significative in quanto il peso della parte variabile & cresciuto
considerevolmente. Si e poi diffuso un maggiore orientamento ad elargire incentivi con riferimenti a una
prospettiva di medio-lungo termine ed e aumentata la diffusione dei piani a base azionaria. Questi mutamenti
si possono inquadrare in un piu vasto movimento di convergenza verso il modello americano in un processo
che ha accomunato tutte le principali economie mondiali e rinvenibile, per esempio, nell’assetto
sostanzialmente simile delle grandi imprese a livello globale piuttosto che nell’internalizzazione del mercato
del lavoro manageriale e in materia normativa e fiscale. A seguito di questi cambiamenti anche la
retribuzione dei manager si € modificata e i livelli retributivi sono aumentati.

E tuttavia sotto certi aspetti, pero, una situazione paradossale: il mondo converge verso il modello americano
proprio mentre questi entra in crisi e si comincia a discuterne sulla sua adeguatezza. Tali perplessita, nella
fattispecie della retribuzione che si sta considerando in questo elaborato, riguardano soprattutto I’ammontare
dei pacchetti retributivi, considerato eccessivamente generoso e le distorsioni che potenzialmente gli
incentivi di medio-lungo termine sono atti a generare.

Se con la crisi finanziaria il mondo si aspettava che il differenziale, cresciuto esponenzialmente negli anni
’80 ¢ ’90, fra il compenso dei top management e degli altri dipendenti diminuisse le attese sono state deluse
in quanto, negli anni duemila, tale differenziale & rimasto stabile.

In considerazione del fenomeno descritto, questo elaborato si pone lo scopo di andare ad indagare il livello e
la dinamica retributiva, in riferimento alla qualita della disclosure, delle societa quotate italiane, con il fine
di comprenderne le caratteristiche, le implicazioni e i sottostanti.

La scelta di concentrare il focus dell’attenzione sull’Italia ¢ determinato da una serie di considerazioni. Un
primo punto ¢ che I’interesse ¢ motivato dal fatto che spesso il fenomeno é stato studiato in riferimento alla
casistica statunitense e, in seconda battuta, britannica. Conseguentemente, € apparso opportuno andare a
indagare se anche in Italia siano riscontrabili dinamiche simili, tenendo in considerazione che il nostro
Paese, come alcuni altri dell’Europa continentale, ha un assetto proprietario profondamente diverso rispetto a
quello anglosassone, essendo piu concentrato e caratterizzato da un gran numero di imprese familiari. In
ultima analisi, 1’Italia ha solo recentemente, sul finire degli anni 90, cominciato a includere nei propri
compensation package piani di incentivazione finanziaria. In riferimento a cio, € particolarmente
interessante osservare la diffusione e le modalita di applicazione di tale strumento che pare trovare, nel
nostro paese, una giustificazione economica nella rent extraction view, dove i manager, forti dell’influenza
che esercitano sul comitato di remunerazione acquisiscono la capacita di estrarre una sorta di “rendita” dagli
azionisti. Tale prospettiva va discostandosi quindi dalla piu classica questione dell’allineamento degli
interessi tra azionisti e manager proposta dall’ Agency Theory.



L’elaborato puo essere idealmente suddiviso in tre parti.

La prima si concentra sull’analisi del contesto, in termini organizzativi e normativi, in cui vanno ad
analizzare le dinamiche strutturali dell’ambiente di riferimento, nella sua accezione anche relazionale al fine
di fornire al lettore un framework di supporto per consentire una migliore comprensione dei capitoli
successivi.

Nella seconda parte si procede all’analisi dei dati elaborati dalla Relazione Assonime del 2018, in
riferimento all’esercizio 2017, integrandola con il Rapporto del Comitato Italiano per la Corporate
Governance. Il focus dell’analisi si sposta quindi sul sistema di governance italiano, andando a mettere in
luce quale sia la situazione effettiva all’interno del nostro Paese, non solo per cio che concerne strettamente
la remunerazione, ma in un contesto pil ampio e strutturato che consenta di comprendere meglio le
dinamiche retributive e il rapporto tra queste e la corporate governance.

Il capitolo finale, che anticipa le conclusioni, si concentra sull’indagine ¢ la verifica dello stato di
recepimento e di applicazione delle best practices in termini di disclosure, portando a supporto estratti delle
Relazioni sulla Remunerazione del 2017 delle societa appartenenti al FTSE MIB. Si va, percio, a indagare
non tanto il profilo di adempimento formale, quanto quello sostanziale, della volonta da parte del consiglio
di amministrazione di voler fornire una reale comprensione delle dinamiche retributive in un’ottica di added
value per il lettore.



Capitolo 1 — Le determinanti della remunerazione

In materia di remunerazione dei top management é stato condotto un numero estremamente elevato
di studi a testimonianza di quanto tale tema susciti interesse fra gli studiosi e i media, ma piu in generale
presso 1’opinione pubblica. Interesse che nel corso degli ultimi anni ¢ addirittura cresciuto a seguito del
livello raggiunto dai compensi e della loro controversa relazione con la performance aziendale.

Su tale tematica in passato sono stati condotti studi di matrice statunitense ( Chhaochharia, Grinstein,
2009; Van Essen, Otten, Carberry, 2012) ma non solo (in Italia, per esempio: Barontini, Bozzi, 2011,
Camuffo, 2009). L’obiettivo che si pongono questi lavori & quello indagare quali siano le determinanti
sottostanti il sistema retributivo, andando ad analizzare i nessi di causalita di tali politiche e le motivazioni
alla base delle decisioni prese (}). Prendendo a riferimento quest’area di ricerca, Vi sono numerosi studi che
pongono 1’accento sull’influenza che alcune variabili, inerenti alle tematiche di corporate governance,
hanno sulla determinazione del compensation package del top management: I’impatto che essa ha sul CDA
(Boyd, 1994; Canyon & Peck, 1998), la dimension del cda (Gosh & Sirmans, 2007; Holthausen & Larcker,
1993), il grado di indipendenza (Anderson & Reeb, 2004). Altri studi si sono invece focalizzati sulla quota
di azioni detenuta dai manager e quindi hanno condotto analisi in termini di possesso e concentrazione
azionaria ( Cheng & Firth, 2005; Cyert et al., 2002; Lambert et al., 1993; Cheng et al., 2003; Dyl, 1988).

Effettuate queste doverose premesse, le tematiche qui esposte vengono riprese e sviluppate nei successivi
paragrafi.

1. La remunerazione dei top management: breve descrizione di uno scenario complesso

La retribuzione & una leva fondamentale per impattare sulla motivazione e la performance degli
individui. A maggior ragione quella che viene corrisposta ai leaders e agli executives, a fronte delle
numerose implicazioni e della molteplicita di direzioni influenzate. Un compensation package poco
competitivo potrebbe, per esempio, non essere in grado di svolgere la funzione di attrarre, trattenere e
motivare in modo adeguato i1 beneficiari. D’altronde, pero, retribuzioni troppo elevate sollevano questioni di
equita interna non semplici da dirimere che possono avere un impatto negativo sulla reputazione
dell’impresa. E parimenti sostenuta, d’altronde, la posizione secondo cui tali profili equitativi non debbano
essere oggetto di eccessive attenzioni in quanto sarebbe piu opportuno volgere lo sguardo, nel caso dei
talenti manageriali, alle dinamiche precipue del mercato del lavoro di riferimento che, regolando
naturalmente la domanda e 1’offerta, finirebbe con il determinare anche il “prezzo”. Inoltre, alcune ricerche,
come quelle condotte da Alexander Pepper, hanno posto in evidenza come gli individui siano piu propensi a
valutare 1’adeguatezza della propria remunerazione confrontandola con quella dei colleghi di pari grado,
piuttosto che volgere lo sguardo “verso 1’alto”. La valutazione della remunerazione avrebbe, quindi, natura

! Baker, Jensen, Murphy, 1988



relativa e non assoluta, come invece si € portati a credere, smorzando quei profili di equita affrontati in
precedenza. Cio non toglie che la remunerazione dei top management sia un tema estremamente critico in
cui vanno a intrecciarsi molteplici prospettive, interessi e approcci eterogenei. Non é lo scopo di questo
lavoro andare ad indagare all’interno di questo ginepraio, ma e opportuno che il lettore tenga a mente queste
questioni nell’approcciarsi al seguente elaborato.

E importante sottolineare poi che questa tematica, pit di altre, risente fortemente del contesto culturale. In
una ricerca segnalata da Alex Edams, una pubblicazione della Harvard Business Review, emerge come la
ratio della remunerazione dei CEO del 2015 negli USA fosse pari a 335 volte quella del lavoratore medio,
rapporto che cala a 130 se si considera invece la Gran Bretagna. Anche senza voler approfondire
ulteriormente la tematica ¢ evidente come il mondo anglosassone subisca 1’influsso neo-liberista mentre in
Italia e in Europa prevalga il modello sociale tipico di questo continente.

All’origine di tale disuguaglianza, come analizzato da Anthony Atkinson, vi sono numerosi fattori quali la
modifica delle norme retributive, 1’indebolimento del ruolo dei sindacati e la contrazione in materia di
imposte e trasferimenti nel campo della politica redistributiva.

Alla luce di tutte queste considerazioni, nel tempo si € andata affermando 1’idea secondo la quale 1’executive
compensation debba seguire regole proprie, svincolate dalle politiche retributive dei lavoratori. Di fatto cio &
andato a rafforzare quella particolare area di governance che presidia al complesso sociale che porta alla
determinazione del compensation package dei top management.

La governance delle retribuzioni, nella sua attivita, deve inoltre tenere conto della sempre attuale Agency
Theory, la possibile divergenza di obiettivi che puo generarsi all’interno di un’organizzazione a seguito della
separazione fra proprieta e controllo.

Si crea un potenziale conflitto di interessi tra management e azionisti, ma, soprattutto, la possibilita che il
delegatario sfrutti la sua posizione privilegiata, in termini di asimmetrie informative, per esempio, per
perseguire obiettivi opportunistici (moral hazard problems). E in quest’ottica che si pone il problema di
agenzia di primo tipo e dei costi ad esso connessi, che includono anche schemi di remunerazione e di
incentivazione orientati al medio-lungo termine che hanno lo scopo di allineare le prospettive.

Nella pratica, tale problema viene gestito cercando di ridurre al minimo quelle decisioni che pongano il
manager in una situazione di conflitto tra i propri interessi e quelli degli azionisti, per esempio attraverso
I’allineamento degli obiettivi, e quindi conseguentemente dei compensi. Spesso la retribuzione del top
management, seguendo questa linea di pensiero, viene ancorata agli utili o al valore delle azioni. Se
apparentemente questa strategia di compensazione pud apparire vincente nasconde perd al suo interno
un’insidia: la creazione di un legame troppo stretto tra i compensi dei manager e le performance delle
imprese potrebbe indurre i primi ad assumere rischi maggiori rispetto a quelli che altrimenti avrebbero
assunto, rischiando una sovraesposizione societaria.

Inoltre, seppur alcuni studi (%) hanno evidenziato 1’esistenza di una correlazione negativa fra proprieta
manageriale e frequenza di comportamenti opportunistici bisogna considerare che la decisioni di allineare gli
interessi attraverso le partecipazioni azionarie, oltre alla gia citata esposizione del manager al rischio

2 Cfr. per esempio R. Walking e M. Long “Agency Theory Managerial Welfare, and Takeover bid Resistance”, Rand Journal of Eco-
nomics 15(1) (1984): 54-68
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imprenditoriale, potrebbe rendere piu difficoltosa la sostituzione dei manager in futuro, smorzando cosi
I’effetto di una minaccia di licenziamento.

Ulteriore elemento di criticitd ¢ determinato dal fatto che 1’allineamento degli interessi si scontra con la
problematica dei costi di monitoraggio. Se la proprieta della societa e diffusa, gli azionisti non hanno
incentivi ad assumersi un costo che sosterrebbero individualmente ma il cui beneficio sarebbe condiviso. Il
consiglio di amministrazione viene eletto affinché controlli gli esecutivi, ma i membri del CDA sono
portatori dello stesso conflitto di interessi: monitorare costa e il beneficio che il CDA ne trae non e
significativamente superiore rispetto a quello degli azionisti. Per cui, nella maggior parte dei casi, gli
azionisti sono consapevoli che il livello di controllo che potranno attendersi dal CDA sara limitato.

L’incarico fiduciario conferito al CDA puo inoltre abbracciare una molteplicita di interessi ed anche qui il
contesto culturale riveste un’importanza fondamentale. Se infatti, negli Stati Uniti, I’interesse che il
consiglio di amministrazione deve tutelare & principalmente quello degli azionisti, in gran parte degli altri
paesi viene preso in considerazione anche quello di altri soggetti, come, per esempio, i dipendenti. In
Germania cio é addirittura formalizzato attraverso un CDA su due livelli, in cui ai dipendenti vengono
assegnati la meta dei seggi del consiglio dei supervisori.

Harold Demsetz e Kenneth Lehn (3), attraverso 1’osservazione di un determinato gruppo di imprese in un
momento dato, notarono che non necessariamente si evince una relazione tra proprieta e valore che invece
sarebbe rinvenibile se, teoricamente parlando, si potessero controllare tutti gli altri elementi del sistema di
corporate governance. Alcuni di essi, come il grado di avversione al rischio dei manager, non sono pero
facilmente osservabili (4).

Gli azionisti possono chiaramente incentivare i manager ad agire nei loro interessi anche attraverso la
minaccia di una punizione nel caso non lo facciano. Se, per esempio, gli azionisti non sono soddisfatti della
performance di un CEO possono, in linea di principio, esercitare pressioni sul consiglio d’amministrazione
affinché venga rimosso. Lo scenario pit comune, pero, € quello dove gli azionisti insoddisfatti decidono di
vendere le proprie partecipazioni. Per questo motivo, il prezzo delle azioni &€ uno degli indicatori principali
dell’opinione del mercato sull’operato del top management. Nei casi in cui il consiglio di amministrazione
non abbia volonta di sostituire il proprio CEO nonostante le pressioni degli azionisti si assiste al cosiddetto
entretchment. Tale riluttanza del consiglio di amministrazione a procedere alla sostituzione puo derivare da
vincoli di affetto personali o da mancanza di obiettivita. Una situazione del genere, in cui il consiglio si
arrocca e le performance sono negative, determina un abbassamento de prezzo delle azioni che crea terreno
fertile per un’acquisizione ostile, dove un corporate raider ottiene una quota partecipativa tale da poter
procedere di forza a sostituire il consiglio di amministrazione e il CEO.

Quello appena descritto ¢ uno scenario la cui minaccia € spesso sufficiente a rendere “disciplinato” il top
management. La libera circolazione delle azioni, infatti, crea un meccanismo di controllo societario naturale
che incentiva il top management a comportarsi correttamente e nell’interesse dei propri azionisti.

3 “The Structure of Corporate Ownership: Causes and Consequences”, Journal of Political Economy 93(6) (1985): 1155-1177

4 C. Himmelberg, R.G. Hubbard e D. Palia, “Understanding the Determinants of Managerial Ownership and the Link Between
Ownership and Performance”, Journal of Financial Economics 53(3) (1999): 353-384; J. Coles, M. Lemmon J.F. Meschke, “Struc-
tural Models and Endogeneity in Finance”, working paper, Arizona State University, 2004



In conclusione, gli azionisti fanno ricorso a tutti gli strumenti a loro disposizione per gestire il problema di
agenzia, anche passando attraverso 1’utilizzo di strumenti “duri” come delibere impositive, non approvando
le decisioni del CDA, battaglie delle deleghe e minacce di takeover, ma purtroppo tale problema, per sua
stessa natura, non puo essere completamente eliminato.

Quello dei compensi e, come visto, uno dei punti di conflitto piu rilevanti fra azionisti e manager. Per
cercare di attenuare quanto piu possibile I’influenza di questi ultimi sui propri compensi e sulla loro
eccessivita, il Dodd Frank Act indica 1’adozione di nuove regole volte a imporre 1’indipendenza dei comitati
di remunerazione e dei consulenti che si occupano di compensi, la possibilita di voto agli azionisti di
esprimere un voto consultivo, e quindi non vincolante, sui compensi del top management almeno una volta
ogni tre anni (voto say-on-pay), a richiedere che gli azionisti approvino il pagamento di bonus importanti a
seguito di un takeover ¢ un’adeguata divulgazione delle performance aziendali in relazione ai compensi dei
manager e della retribuzione totale tra il CEO e il dipendente mediano, la previsione di norme che
consentano alle societa di richiedere la restituzione dei compensi versati sulla base di risultati poi rivelatosi
errati (clausole di claw-back).

L’insieme delle considerazioni sopracitate, sommato agli oggettivi abusi che si sono verificati nel ricorso
agli stock options plans e ai golden parachutes (che hanno contribuito alla crescita vertiginosa della
remunerazione complessiva dei top management) com’¢ recentemente emerso dalla crisi finanziaria ed
economica, hanno reso piu che mai attuale e di interesse la tematica dello sviluppo di sempre piu raffinati
strumenti e sistemi di corporate governance.

1.1.1 CDA e remunerazione del CEO

I1 CDA ¢ il principale garante dell’allineamento tra 1’interesse dei manager e quello degli azionisti. Il
compenso del CEO, sia per la sua entita sia per il ruolo chiave che I’amministratore delegato ricopre, ¢ un
tema estremamente delicato ed esplorato da diversi studi.

Il lavoro di Tosi & Gomez-Mejia (1989) ha, per esempio, messo in luce come al crescere del controllo che il
CDA ¢ in grado di esercitare diminuisca la capacita del CEO di influenzare il processo che determina il
proprio compenso. Lo studio di Hill & Phan (1991) rafforza il primo, giungendo alla conclusione speculare
che maggiore ¢ I’influenza esercitata dal CEO maggiore sara la sua capacita di eludere i controlli del CDA.

E necessario quindi che il CDA sia in possesso di determinati prerequisiti, suggeriti dalle best practices,
affinché possa adeguatamente svolgere la sua funzione di controllo.

Un elevato grado di indipendenza, nella sua accezione formale e sostanziale, gioca, come anche viene
confermato da uno studio di Fama e Jensen del 1983, un ruolo chiave in quanto riduce la discrezionalita del
top management e rende piu semplice il monitoraggio.

Ulteriore elemento per incrementare 1’efficacia dei controlli ¢ la presenza di un comitato di remunerazione,
ancora meglio se costituito per la maggior parte o integralmente da amministratori indipendenti. E
estremamente diffuso fra le societa quotate ed e incaricato della scelta della tipologia e della strutturazione
del compenso del top management, evitando cosi che i manager possano autodeterminare il proprio
compenso, dando precedenza agli interessi personali a scapito della creazione di valore per I’impresa.



1.1.2 La rilevanza critica degli stock options plans

Riprendendo quanto affrontato nel paragrafo 1, ¢ tutt’oggi in corso un acceso dibattito su tali schemi
di incentivazione, che trae le sue origini alla fine degli anni Novanta, e che ha riacquisito slancio a seguito
della crisi economica.

Fu proprio durante quegli anni che si registro un drastico aumento dei compensi degli amministratori
delegati. Se si analizzano le componenti di questo incremento, si avra evidenza di come solo una piccola
parte avesse natura cash e di come il grosso fosse invece costituito dal valore di azione ed opzioni.

Prendendo a riferimento il periodo 1993-2001, il valore delle opzioni concesse passod da meno di 200.000
dollari a oltre un milione. Se si leggono questi dati in chiave di sensibilita dei compensi alla performance si
ha un incremento dei compensi di 25 dollari per ogni 1.000 di valore creato per I’impresa (°). | dati di oggi
evidenziano una stima a ribasso di questo rapporto, motivo che suggerisce il fatto che il livello di sensibilita
di quegli anni fosse troppo elevato.

Fra i molteplici elementi di criticita dei piani di stock option va segnalato il fatto che spesso questo genere
di opzioni vengono concesse at the money (il prezzo di esercizio dell’opzione ¢ uguale al prezzo corrente del
titolo sottostante). Questo fa si che i manager abbiano un incentivo a manipolare la diffusione delle
informazioni finanziarie, rendendo pubbliche le cattive notizie prima che vengano assegnate le opzioni
mentre quelle positive in un secondo momento, in modo da massimizzare il valore delle stock options.

Analisi condotte da Erik Lie hanno poi messo luce in la pratica generalizzata da parte dei dirigenti di
emettere le proprie azioni in modo retrodatato (°). In sintesi, i manager scelgono la data di assegnazione delle
stock options in modo che coincida con la data in cui il valore del titolo era il minore del periodo preso in
considerazione. In questo modo 1’opzione ricevuta ¢ gia in the money. Ad arginare questo fenomeno illegale
hanno contribuito le norme incluse nel Sarbanes-Oxley Act del 2002, che hanno posto come limite
temporale di due giorni il tempo massimo per comunicare 1’assegnazione.

Tra le principali criticitd che vengono mosse, vi sono quelle che pongono I’accento sulla diluizione del
valore azionario e sul conseguimento dei guadagni ingiustificati e spesso sproporzionati che tale strumento
ha consentito ad alcuni CEO e top management e la cui correlazione appare difficilmente rinvenibile nella
crescita della societa a cui il manager ha contribuito. Interessante, in questo senso, un’intervista rilasciata da
Cesare Romiti, amministratore delegato del Gruppo Fiat assieme a Umberto Agnelli e Carlo De Benedetti,
che, chiestogli per quale motivo non gradisse ricorrere allo strumento delle stock options rispose “... Tante
volte I’Avvocato Agnelli mi diceva: le diamo una certa quota di azioni Fiat, le prenda. E io gli spiegavo che
tutte le mattine dovevo prendere delle decisioni, e se avessi avuto le azioni dell’azienda in tasca mi sarei
trovato ogni volta a domandarmi — anche senza volerlo — quale sarebbe stato ’effetto di una certa decisione
sul valore delle azioni. Magari poteva essere una decisione di medio periodo che avrebbe avuto un impatto
negativo nell’immediato sul prezzo di Borsa delle azioni, e quindi il fatto di avere delle azioni mi avrebbe

5> B. Hall e J. Liebman, “Are CEOs Really Paid Like Bureaucrats?”, Quarterly Journal of Economics 103(3) (1998): 653-691.
6 Cfr. E. Lie, “On the timing of CEO Stock Option Awards”, Management Science 51 (2005): 802-812
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comunque condizionato. lo invece volevo essere libero. Volevo essere libero anche di sbagliare; poi,
andando via, se avessi fatto bene, mi avrebbero ricompensato...”.

D’altronde I’indicizzazione delle opzioni si configura come un valido strumento per rafforzare il legame
risultato-incentivo. Quando si affronta la tematica degli stock options plans & bene prendere in
considerazione la possibile esistenza di un gap tra il reale costo del piano e il valore effettivo percepito dal
top management. Per quanto i metodi per calcolare il costo-opportunita delle stock options esistano e siano
sofisticati, tali metodologie sono in grado di restituire il costo che 1’azienda sostiene per rendere disponibili
le opzioni ma non di catturare il valore che viene percepito dal management e che potrebbe risentire del fatto
di non poter disporre liberamente di tali strumenti ed, essendo intrinsecamente avverso al rischio, preferire
forme di retribuzione cash.

Tutte queste criticita rendono gli stock options plans uno strumento estremamente controverso. Di
conseguenza, esiste tutto un filone di studiosi che affermano che il costo che un’organizzazione sostiene
quando vuole implementare uno stock options plan sia superiore rispetto al beneficio generato (7).

1.2 Gli elementi della retribuzione

Il compensation package persegue le tipiche finalita di attrarre, trattenere e motivare le risorse,
andando ad incoraggiare quei comportamenti coerenti con la strategia e la ponderazione del rischio della
societa e scoraggiando invece comportamenti opportunistici.

Seppure i pacchetti retributivi possono presentare una composizione eterogena, nella maggior parte dei casi
risultano costruitivi attraverso una combinazione di uno o piu dei seguenti elementi:

e il salario annuo: costituisce la componente fissa ed € dato dalla sommatoria degli stipendi;

e i bonus annuali: sono riconosciuti al raggiungimento di determinati obiettivi e quantificati di solito
come una percentuale del salario. Sono erogati sotto forma di cash , hanno natura discrezionale e
comportano obblighi di disclosure;

e stock options: sono diritti di opzione che consentono I’acquisto di azioni nel futuro a un prezzo
predeterminato, il prezzo di esercizio. Sono quasi sempre sottoposte a un vesting period;

e restricted stock: azioni sottoposti a vincoli di trasferibilita, anch’esse soggette al vesting period,;

e performance shares: riconoscono un premio in denaro al raggiungimento di obiettivi finanziari e
monetari. Hanno una durata compresa fra i tre e i cinque anni. La ricompensa € solitamente
equivalente a una percentuale del salario, con un meccanismo non dissimile a quello utilizzato per il
calcolo dei bonus. Per tale ragione, molto spesso questo genere di piani non sono altro che una
versione a lungo termine dei bonus annuali;

e accordi contrattuali: riconoscimenti che possono avere natura cash o azionaria, previsti in sede
contrattuale. Ne sono un esempio i golden parachutes;

e benefits: ricomprendono una vasta categoria di beni e servizi che 1’azienda mette a disposizione per il
lavoratore, come le auto ad uso promiscuo o personale e le polizze assicurative.

7 Hall, Murphy, 2003
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| pacchetti retributivi possono inoltre essere soggetti a vincoli contrattuali quali le gia citate clausole di
clawbacks, pledging restrictions e stock ownership guidelines al fine di tutelare maggiormente gli
azionisti dagli eventuali comportamenti scorretti del management.

1.3 Analisi delle variabili che impattano sulla performance societaria

E lecito domandarsi, al fine di meglio comprendere ’analisi dei dati trattata nel secondo capitolo,
quali siano le variabili che impattano sulla performance aziendale. Bisogna pero partire dal presupposto che i
fattori che influiscono sulla performance sono estremamente numerosi e quantificare 1’impatto di un singolo
elemento & complesso.

Se, per esempio, si fa riferimento alla caratteristica dell’indipendenza degli amministratori, I’ipotesi degli
studiosi & che i CDA composti per la maggior parte da amministratori indipendenti siano piu efficaci.

Nonostante la realta indichi che la quota di indipendenti presenti in CDA sia rilevante, nel momento in cui
quest’ultimo & chiamato a deliberare su punti importanti, quali il licenziamento del CEO piuttosto che in
merito ad un’acquisizione, gli studiosi non riescono a porre in evidenza ’esistenza di una connessione tra
struttura del CDA e performance. Osservando i fatti, si nota un aumento del prezzo delle azioni societarie
all’ingresso di un nuovo amministratore indipendente nel CDA, ma parrebbe che il maggior valore della
societa sia legato alla possibilita che il CDA prenda decisioni migliori in materia di acquisizione e di
ricambio dirigenziale, piuttosto che in un miglioramento dei risultati operativi.

Il legame tra indipendenza e performance appare labile anche in ragione del ruolo che gli indipendenti vanno
a ricoprire. La loro e una funzione di controllo, ma & anche vero che il loro benessere economico personale e
quello meno legato alle performance dell’impresa e che, anche il piu zelante degli amministratori
indipendenti, non dedica all’impresa piu di un paio di giorni al mese e che molti di loro siedono in piu di un
CDA. Tutti questi elementi comportano un’inevitabile diluizione del livello di controllo. Quando cio
sconfina in una situazione patologica si ha a che fare con un CDA cosiddetto bloccato. La probabilita di
ritrovarsi di fronte a questo fenomeno aumentato tanto piu la durata del mandato del CEO é lunga, a maggior
ragione se si e in presenza di CEO duality. L’analisi dei dati empirici evidenzia come, con il passare del
tempo, il numero degli amministratori indipendenti nominati dal CEO aumenti e che quindi potrebbero
essere legati a lui da presunti vincoli di affetto, lealta e gratitudine.

Se invece si volge I’attenzione alla variabile della dimensione del CDA, gli studi hanno dimostrato come
sussista una forte correlazione negativa con la performance (). La ragione va ricercata nelle dinamiche
psicologiche e sociologiche per cui i gruppi piu efficienti, e quindi in grado di prendere decisioni migliori,
sono quelli piu piccoli. Osservando i CDA si nota, invece, una tendenza, a seguito di vari motivi, come per
esempio un’acquisizione, a crescere nel corso del tempo.

La variabile successiva presa in considerazione € quella del management entratchment. Studi che hanno
preso a riferimento i dati IRRC (Investor Responsability Research Center) degli anni 90 hanno osservato
come societa con elevati gradi di management entratchment registrassero performance peggiori rispetto a

& D. Yermak, “Higher Valuation of Companies with Small Boards of Directors”, Journal of Financial Economics 40(2) (1996): 185-
211
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quelle dove gli azionisti godevano di piu poteri (°). A tale studio si pud aggiungere il contributo fornito da
altri studiosi (*°) in cui viene verificato 1’esistenza di una correlazione positiva fra il grado di management
entratchment e i compensi percepiti dal top management oltre che del valore delle acquisizioni effettuate

(11).

L’ultima variabile presa in considerazione ¢ quella dei compensi. E immediato come essi possano essere
collegati alla performance di impresa mediante 1’utilizzo di bonus ma anche di utili. Tale linea di azione era
estremamente comune durante gli anni *90 attraverso i gia citati pacchetti azionari ¢ di stock option. Legando
la ricchezza dei manager a doppio filo con quello dell’andamento societario, si verifico I’ovvio effetto di
incentivare i manager a far crescere il valore dei titoli.

L’adozione di queste politiche ¢ stata oggetto di molti studi. Fra questi, uno dei primi si sofferma sul legame
fra sensibilita dei compensi e performance (*?). Gli autori scoprirono che per ogni incremento pari a 1.000
dollari si registrava una variazione media del compenso del CEO pari a 3,25 dollari dovuta, per 2 dollari, alla
variazione del valore azionario di cui il manager era proprietario mentre solo per il restante 1,25 a bonus,
opzioni ed altri elementi retributivi. Lo studio mise in luce come tale sensibilita sembrasse essere
insufficiente a far si che i manager si adoperassero maggiormente per creare valore per gli azionisti. Un
aumento della sensibilita € ovviamente costoso in quanto costringe i manager a esporsi maggiormente al
rischio. Non & quindi semplice stimare il livello di sensibilita ideale poiché esso e funzione del grado di
avversione al rischio del manager.

1.4 La remunerazione del top management a seguito della crisi finanziaria

L’inizio di questo secolo ¢ stato accompagnato, negli Stati Uniti, da casi di scandali e frodi aziendali.
Societa importanti quali Enron, WorldCom, Tyco, Adelphia sono finite sotto i riflettori per la loro cattiva
governance. Emblematico fu il caso di Enron, le cui azioni arrivate a valere 68 miliardi dollari persero quasi
completamente valore nell’arco di pochi mesi. Analogo fu il caso di Wolrdcom, le cui azioni erano giunte a
valere, a seguito delle numerose acquisizioni, 115 miliardi di dollari che dichiaro bancarotta nel 2002.
Entrambe le societa sono state accusate di frode a seguito della manipolazione di documenti contabili.

Gli organi di controllo, gli analisti e gli azionisti non si accorsero di nulla fino a quando la situazione
finanziaria non si aggravo al punto da determinare il crollo. Sarebbe perd una conclusione miope e riduttiva
sostenere che la crisi finanziaria sia imputabile alla remunerazione eccessiva del top management.

°P. Dodd e J. Warner, “On Corporate Governance: A Study of Proxy Contests”, Journal of Financial Economics 11(1) (1983): 401-
438
10p, Gompers, J. Ishii e A. Metrick, “Corporate Governance and Equity Prices”, Quarterly, Journal of Economics, 118(1) (2003):
107-155. Non é pero univoca l'interpretazione della causa alla base di quest’effetto; cfr. J. Core, W. Guay e T. Rusticus, “Does
Weak Governance Cause Weak Stock Returns? An Examination of Firm Operating Performance and Investors’Expectations”,
Journal of Finance 61(2) (2006): 655-687
11 G. Garvey e T. Milbourn, “Asymmetric Benchmarking in Compensation: Executives Are Paid for Good Luck but Not Punished for
Bad”, Journal of Financial Economics; R. Masulis, C. Wang e F. Xie, “Corporate Governance and Acquirer Returns”, Journal of Fi-
nance, in preparazione
12 M. Jensen e K. Murphy, “Performance Pay and Top-Management Incentives”, Journal of Political Economy 98(2) (19990): 225-
264
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E pil corretto sostenere, invece, che tali scandali hanno evidenziato la necessita di rendere piul trasparenti i
compensi degli amministratori, riportando I’attenzione sui sistemi di remunerazione, individuati come la
principale causa dell’eccessiva focalizzazione del management sulle performance di breve termine. Da cio
sarebbe nato il presupposto di mettere in atto politiche di investimento che avessero come fine la crescita
dimensionale piuttosto che la creazione di valore sostenibile, giungendo, nei casi piu gravi, ad azioni di frode
pur di sostenere il valore delle azioni quotate in borsa. La crisi ha scavato ancora piu in profondita, in quanto
ha rafforzato la preoccupazione per gli effetti sistemici generati dall’insolvenza di alcune note istituzioni
finanziarie. Le tematiche delle forme di remunerazione degli amministratori hanno cosi riacquisito nuovo
vigore, soprattutto nel settore finanziario, e su come gli incentivi adottati possano aver spinto il top
management a forme di investimento eccessivamente rischiose e imprudenti.

Ma se ¢ indubbia I’esistenza di un legame fra governance e valore, quali considerazioni si possono fare a
seguito della crisi finanziaria del 2008 di cui la mala gestio societaria € stata una concausa?

Per provare a rispondere a questa domanda si fa riferimento a uno studio di Hay Group, pubblicato nel
Luglio del 2009, condotto sul compensation package delle aziende appartenenti al FTSE MIB, facendo
riferimento a quanto reperito negli annual report del 2008. Di seguito, una sintesi dei principali risultati
riguardanti amministratori delegati e direttori generali:

e nel 2008 i compensi fissi si sono attestati su un valore mediamo di 1,5 milioni di euro; nel 2007
ammontavano a 1,4. Se si considera la crescita dei compensi fissi, con esclusivo riferimento di AD e
DG, rimasti nella stessa azienda e posizione, non ci sono state modifiche sostanziali (+0,6%);

¢ il valore mediano dei bonus € stato pari a 664 mila euro, il 62% dei vertici ha percepito un bonus nel
2008 in confronto al 78% nel 2007, e, rispetto al fisso, il valore percentuale del bonus erogato si
attesta al valore minimo degli ultimi anni (47,7%);

e il valore mediano dei compensi totali, quindi fisso piu bonus, é risultato pari a 1,990 milioni di euro,
un valore stabile rispetto a quello del 2007 che si attestava a 1,926 milioni;

e il valore dei grant di stock options ¢ anch’esso rimasto stabile ma ¢ stato esteso a un maggior numero
di AD e DG con un valore mediano attorno ai 6,5 milioni (prezzo di esercizio per numero opzioni),
valore pressoché invariato rispetto al 2007. Un aumento ¢ invece rinvenibile nel numero di DG e AD
che sono stati destinatari di un grant: il 43% nel 2008 contro il 26% del 2007;

e Uuna crescita e riscontrabile anche nei piani di stock grant e monetari di lungo termine. Nel 2007 solo
4 societa adottavano tali piani e questo numero & passato a 6 nel 2008, cosi come per i piani
monetari;

e in aumento le societa che hanno deciso di diversificare il proprio compensation package con piu di
uno strumento (stock options, stock grant, piani monetari a lungo termine);

L’analisi ha riguardato 32 AD e 5 DG e ha preso in considerazione elementi quali il livello dei compensi

fissi, quello dei bonus e dei compensi totali, le dinamiche retributive dei compensi fissi negli anni dal

2004 al 2008 e 1’assegnazione dei piani di stock options e di stock grant.

Qui di seguito é stato inserito un grafico che si concentra sulla variazione percentuale dei compensi fissi

e totali negli anni che vanno dal 2004 al 2008.
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Come evidenziato dal grafico e scritto in precedenza, i compensi fissi del 2008 rispetto a quelli del 2007
non hanno subito sostanzialmente nessuna variazione. Se si guarda invece alla dinamica retributiva degli
anni precedenti, si nota una variazione sicuramente molto piu significativa. Un ulteriore contrazione la si
puo evincere nel rallentamento dei compensi totali nel
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Le rilevazioni sono state effettuate sulle prime 300 imprese FTSE (Financial Times Stock Exchange) che, fra
I vari trend significativi, mettono in luce come gli stock option plans siano ampiamente diffusi in Europa.
Guardando alla Gran Bretagna si registra un aumento dei compensi, trainato dagli incentivi legati all’equity.
In Francia, tale strumento e pressoché la norma, in considerazione del fatto che viene adottato da 40 sulle 42
top imprese (il 47% della retribuzione dei CEO e il 49% di quella degli executives ha natura variabile ovvero
agganciata alla performance). Situazione simile se si guarda all’Olanda, 17 societa su 18 (31% sia per CEO
che per executives), oppure alla Svezia, 16 su 19 (CEO ed executives al 30%).

Notevole é il differenziale con gli USA: il compensation package dei loro CEO, senza tenere in
considerazione la componente variabile, supera quello di Germania, Spagna, Svezia e Svizzera.

Ma quali sono i modelli retributivi piu comuni? La diffusione piuttosto che la concentrazione
dell’azionariato si configura essere una discriminante essenziale per la scelta di un modello piuttosto che di
un altro.

Procedendo a un esame dei sistemi legali che vigono in Europa, si rileva una connessione fra com’e
composto 1’azionariato e la remunerazione. Nello specifico, nelle societa caratterizzate da azionariato
diffuso, il ricorso di incentivi legati alla performance é utilizzato per il controllo dei costi. Invece, nelle
societa in cui sono presenti azionisti di controllo (blockholding), il monitoraggio del top management
avviene in modo diretto e quindi viene meno la necessita di ancorare la remunerazione alla performance. Il
problema che si pone in questo tipo di sistemi, infatti, e piuttosto quello di tutela delle minoranze.

Agli esiti di queste considerazioni, lo studio condotto sulle realta europee mostra come ci sia maggiore
eterogeneita nella composizione dei pacchetti retributivi di aziende caratterizzate da un azionariato diffuso.
Bisogna pero considerare che la concentrazione del controllo in Europa é elevata. Con riferimento alla
Germania, per esempio, piu del 50% delle societa quotate presenta un blocco di azionisti di controllo e
solamente il 17,4% delle societa non possiede un blocco proprietario che abbia potere di veto. In Gran
Bretagna il blocco maggioritario di controllo medio possiede il 9,9% dei voti. In USA questa percentuale,

13 E.C.G.I., Executive Remuneration in the EU: Comparative Law and Practice, Law Working Paper 9/2003 a cura di Ferrarini G.,
Moloney N., Vespro C.
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per le societa quotate nel NYSE e nel NASDAQ), scende al 5%. La concentrazione del potere di voto viene
perseguita attraverso accordi blockholder, strutture piramidali societari, patti sindacali e deleghe a istituzioni
finanziarie. L’clemento della concentrazione quindi rende piu agevole il controllo; ciononostante le stock
options in Europa trovano ampia diffusione in quanto presentano caratteri di standardizzazione che facilitano
I’adozione dello strumento.

1.5.1 Le raccomandazioni emanate dalla Commissione Europea

La remunerazione degli amministratori, in virtu della sua possibile posizione di equilibrio fra
I’interesse degli azionisti e quello della societa ¢ un’area in cui, gia da tempo, si ¢ manifestato un impegno
comunitario.

Per ottemperare a quanto richiesto dall’Art. 211 del Trattato di costituzione della Comunita Europea, in un
primo momento la Commissione, al fine di incoraggiare un adeguato regime di remunerazione per gli
amministratori delle societa quotate, ha provveduto ad emanare un testo di raccomandazioni
(Recommendation 2004/913/EC) che gli Stati Membri erano invitati ad attuare entro il 30 giugno 2006.

Con questa raccomandazione la Commissione voleva promuovere 1’adozione di un adeguato regimento di
remunerazione attraverso la fissazione di tre punti principali:

e [linvito agli Stati Membri di introdurre norme che favoriscono la trasparenza in materia di
remunerazione;

e norme volte all’introduzione del voto say-on-pay;

e [’approvazione in via preventiva dei piani azionari.

Collocandosi lungo lo stesso filone la Commissione ha emanato la Raccomandazione 2005/162/CE che ha
previsto la presenza di amministratori non esecutivi all’interno del board e I’istituzione di un comitato sulla
remunerazione che avesse la facolta di avanzare proposte sui compensi degli amministratori esecutivi.

All’interno del filone delle proposte finalizzate a rafforzare i diritti degli azionisti e a portare modernita nei
CDA si pongono queste raccomandazioni che trovano il fondamento nell’appropriatezza dei controlli di
governance attraverso 1’ottenimento di diritti di informazione sulle politiche remunerative adottate per
prevenire il conflitto di interessi di cui si € gia ampiamente discusso

Alla base di questa nuova regolamentazione vi sono quindi principi che si ispirano:

o allatrasparenza in quanto fonte di generatrice di fiducia negli investitori;

e all’armonizzazione della regolamentazione per eliminare trattamenti differenziati in merito alle
iniziative di investimento collettivo;

o al fornire agli azionisti una visione completa della politica remunerazioni;

o alla creazione di un collegamento chiaro e univoco fra i pagamenti e i compensi prestabiliti in sede
contrattuale;

e al consentire alla politica remunerativa di entrare fra 1 temi dibattuti all’ordine del giorno
nell’assemblea degli azionisti annuale;

e al sottoporre la politica remunerativa al voto dell’assemblea degli azionisti;
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o alla conoscenza della remunerazione individuale degli amministratori, sia esecutivi che non, in modo
da consentire agli azionisti correlazioni chiare con la performance dell’impresa;

e al rimettere all’approvazione dell’assemblea degli azionisti 1’adozione di stock option plans;

e all’assunzione di misure di contrasto qualora vi sia una non conforme recepimento delle
raccomandazioni

All’interno della Sezione 1 della Direttiva 85/611/EEC, emendata dalle Direttive 2001/107/EEC e
2001/108/EEC, viene prescritto che la raccomandazione in oggetto trova applicazione anche a quei direttori
generali che non sono membri del CDA. La sezione Il si occupa della politica delle remunerazioni, la 111 alla
remunerazione individuale degli amministratori mentre la IV ha ad oggetto specifico la remunerazione
basata sulle azioni.

La raccomandazione del 2005 invece introduce importanti novita sugli elementi di composizioni, sui ruoli e i
profili degli organi di vigilanza e amministrazione, focalizzandosi sui caratteri dell’indipendenza e della
competenza.

Raccomandazione significativa é poi la 913 del 2004 il cui impianto essenziale si articola nei punti trattati di
seguito.

La comunicazione sulla remunerazione dev’essere redatta facendo ricorso a un apposito documento, il
remuneration statement, che riporta la politica societaria in merito. Tale rapporto puo trovare collocazione
all’interno del rendiconto annuale piuttosto che pubblicato sul sito web aziendale ovvero dandogli la forma
di pubblicita ritenuta piu opportuna. Al suo interno devono essere indicate la politica remunerativa che si
intende adottare per I’esercizio seguente e, ove possibile anche per quegli successivi, le modalita di
implementazione di quella dell’esercizio precedente, dando particolare evidenza ai cambiamenti avvenuti.
All’interno del rapporto dovrebbero avere adeguata visibilita le seguenti informazioni:

e le componenti variabili e non della remunerazione;

e i criteri di performance sui quali vengono basati le azioni e le componenti variabili del compenso;

¢ ilegami fra remunerazione e performance;

e i parametri dei bonus annuali e dei fringe benefits;

o e caratteristiche principali per quanto riguarda pensioni supplementari e liquidazioni;

e lillustrazione della politica in merito alle condizioni contrattuali dei directors, oltre a durata e
liquidazione;

¢ le informazioni riguardanti il lavoro di preparazione alla formulazione delle politiche remunerative
quali composizione del comitato nomina e il ruolo dei consulenti che hanno contribuito alla stesura
delle politiche oltre al ruolo dell’assemblea annuale;

e il voto degli azionisti che dev’essere messo all’ordine del giorno nell’assemblea annuale e puo avere
natura obbligatoria o consultiva (voto say-on-pay). Le singole legislazioni nazionali possono stabilire
quorum minimi di delibera (minimo il 25% dei presenti o dei rappresentati)

In materia di remunerazioni individuali e dei benefici correlati agli amministratori, il CDA é tenuto a fornire
documentazione dettagliata dei conti annuali o delle note integrative o ancora nella relazione sulla
remunerazione. VVengono richieste le seguenti informazioni:
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e [’ammontare dello stipendio pagato o dovuto nell’esercizio;

e laremunerazione ricevuta per qualsiasi incarico proveniente dallo stesso gruppo;

¢ laremunerazione riveniente da partecipazione azionaria o bonus e le ragioni di tale compenso;
¢ laremunerazione addizionale per eventuali servizi resi non rientranti in quelli del ruolo usuale;
e icompensi previsti per la terminazione dell’attivita;

¢ il valore dei non-cash benefit legati ai compensi sopra indicati;

¢ il numero di share options offerte o attribuite nell’esercizio e le condizioni;

e il numero di opzioni esercitate e il prezzo o il valore nel meccanismo incentivante;

e il numero di opzioni non esercitate e le condizioni;

e ogni cambiamento nei termini e nelle condizioni durante 1’esercizio;

e ogni cambiamento dei meccanismi di maturazione dei benefici e delle contribuzioni pensionistiche.

Qualora la legislazione nazionale o i codici associativi lo consentano, devono essere riportati anche,
all’interno dei conti annuali consolidati, ’ammontare versato, assieme agli acconti e alle garanzie, ai
directors.

Per quanto concerne la remunerazione su base azionaria, essa dev’essere preventivamente approvata dagli
azionisti nella sede dell’assemblea annuale. Oggetto dell’approvazione dev’essere:

¢ |e proposte di remunerazione in riferimento anche ai directors;

e la determinazione del numero massimo di processi di assegnazione e delle principali condizioni;
e i termini di esercizio delle opzioni;

¢ |e condizioni che generano variazioni sul prezzo di esercizio delle opzioni;

e qualunque altra tipologia di incentivazione diretta ai directors.

L’assemblea annuale ¢ chiamata a stabilire il tetto massimo dei premi assegnabili ai directors e i fattori
che generano mutamenti nella situazione remunerativa. E inoltre necessario che I’assemblea approvi ogni
meccanismo che consenta di sottoscrivere azioni a un prezzo agevolato rispetto a quello del mercato
nella data in cui il prezzo di esercizio e stabilito e, dove cid non sia possibile, rispetto al prezzo medio
superiore del mercato.

Quanto sopra descritto trova applicazione solo per quel che riguarda la remunerazione dei directors e
non include quindi i piani azionari rivolti ai dipendenti che gia sono stati approvati in sede di assemblea
annuale.

Gli azionisti devono ricevere adeguato preavviso su quello che sara il contenuto del piano di stock option
e sulle modalita di acquisizione delle azioni necessarie prima dell’assemblea generale. 1 costi di queste
operazioni devono essere esplicitati e tutte le informazioni devono essere disponibili sul sito web della
societa.

1.5.2 Gli interventi integrativi

Nel marzo del 2009 la Commissione, a seguito della crisi del 2008, ha integrato le due precedenti
raccomandazioni con una comunicazione dal carattere strategico finalizzata alla promozione delle best

18



practices e in cui venivano enunciati i prossimi passi che avrebbero portato ad attuazione le decisioni, fra cui
quelle prese in materia di remunerazione degli amministratori del settore dei servizi finanziari, prese durante
il G20 tenutosi a Londra il 2 aprile del 2009.

La raccomandazione del 2009/385/CE ha quindi una funzione integrativa delle precedenti e fornisce
ulteriori informazioni in merito alle politiche retributive orientate al contenimento dei rischi finanziari,
soprattutto in materia di struttura e politica delle remunerazione.

Con quest’ultimo provvedimento si procede all’identificazione di quelli che si possono definire come
principi di “sana politica retributiva nelle societa quotate”.

Si invita inoltre a porre un tetto alla parte variabile della remunerazione in quanto quella fissa e ritenuta di
per sé sufficiente e per consentire la non erogazione della remunerazione variabile qualora i criteri, che
devono essere predeterminati e soggetti a misurazione, alla base della performance non vengano soddisfatti.
Inoltre tali criteri devono essere orientanti a promuovere una performance sostenibile anche nel medio-lungo
termine e devono comprendere anche criteri non finanziari orientati alla creazione di valore dell’impresa. Fra
i punti della raccomandazione vi ¢ inoltre quello di procedere a un differimento temporale di quella parte
variabile che, seppur conseguita, non dev’essere distribuita tutta e subito.

Fra gli altri punti oggetto della raccomandazione vi sono poi I’imposizione di un limite all’ammontare del
trattamento di fine rapporto che non dovrebbe superare il valore della componente variabile biennale;

Per quel che concerne la remunerazione a base equity invece la raccomandazione suggerisce:

e stabilire un vesting period di almeno 3 anni. Il vesting period fa riferimento a quell’intervallo
temporale che deve necessariamente trascorrere prima che sia possibile esercitare il diritto di opzione
0 comunque la maturazione di quei diritti remunerativi relativi ai prezzi delle azioni;

e I’assegnazione deve seguire anche in questo caso criteri di performance predeterminati e misurabili;

e spiegare come i criteri prescelti favoriscano la creazione di valore nel lungo termine;

o il differimento dei periodi di corresponsione per la componente variabile della remunerazione
sulla divulgazione della politica delle remunerazioni;

¢ la metodologia alla base delle verifiche sul rispetto dei criteri adottati;

e la presenza di almeno un membro esperto in politiche di remunerazione;

e lavigilanza da parte del comitato controlli sull’attuazione delle politiche degli amministratori;

e ¢ possibile ricorrere a consulenti per ottenere informazioni sul mercato, ma a condizione che sia lo
stesso che si occupi anche dei rapporti consulenziali in riferimento alla gestione societaria. E tenuto
comunque a riferire all’assemblea dei soci in merito all’esercizio delle sue funzioni.

La Commissione invitava gli Stati membri a recepire tale raccomandazione entro il 31/12/20009.

Sempre a tale raccomandazione ha fatto riferimento in premessa il Parlamento europeo quando ha trattato il
tema della remunerazione degli amministratori delle societa quotate e delle politiche retributive nel settore
dei servizi finanziari con la direttiva del 2010/76/CE. Lo scopo della risoluzione € quello, articolato in
rilievi, proposte, inviti ed esortazioni, di far si che le societa pongano in essere soluzioni concrete atte ad
evitare il ripetersi degli eventi della crisi e di evitare comportamenti scorretti da parte dei top management.
La risoluzione si compone di 45 punti che si articolano nei seguenti ambiti:

19



e osservazioni generali;

e istituzione di una governance efficace in tema di remunerazione;
e equilibrio tra rischi e compensazione;

e equilibrio fra la parte di remunerazione variabile e quella fissa;
e implementazione di un’efficace sistema di vigilanza.

Si va quindi delineando un concreto “controllo pubblico” sulla remunerazione degli amministratori e dei
dirigenti delle imprese del settore finanziario e bancario (*4).

1.6 L’Italia

1.6.1 TUF e regolamento CONSOB

Il legislatore comunitario ha preferito conservare le tipicita individuali che caratterizzano i vari
modelli di governance, per tale ragione non ha fatto ricorso a una disciplina vincolante ma a delle
raccomandazioni che sono state per la maggior parte recepite nel nostro ordinamento attraverso interventi di
normativa primaria, secondaria e di autoregolamentazione.

All’interno del nostro ordinamento la norma di riferimento per le societd chiuse ¢ 1’art. 2389 c.c. che
consente di prevedere nei piani di compensazione la partecipazione agli utili e i piani di stock options;
mentre per le societa, sempre chiuse, che invece adottano il sistema dualistico 1’articolo di riferimento ¢ il
2409 terdecies, lettera a).

Per quel che invece riguarda le societa quotate, pur rimanendo applicabili i due articoli citati, si € di fronte a
uno scenario piu complesso. Si hanno infatti diversi gradi di articolazione: a livello primario con le
disposizioni del TUF contenute negli articoli 114-bis e 123-ter, a livello regolamentare con il Regolamento
Emittenti n. 11971/99 e a livello di autoregolamentazione con il Codice di Autodisciplina, di cui si discutera
piu approfonditamente nel paragrafo 6.4.

Nello specifico, ’art. 114-bis del TUF, applicabile a tutte le societa aperte, subordina I’adozione di piani di
stock options al voto preventivo dell’assemblea e prescrive nel dettaglio i documenti informativi che devono
essere fatti pervenire a quest’ultima per 1’esercizio di un voto consapevole.

L’art. 123-ter del TUF, invece, introdotto dal d.lgs. 30 dicembre 2010 n. 259, contiene informazioni
dettagliate riguardo alle informazioni sulla remunerazione che gli amministratori devono fornire, oltre a
introdurre, al comma sesto, la regola del say-on-pay. Gli aspetti dell’informativa legati al mercato sono
quindi appannaggio della norma primaria mentre gli altri aspetti disciplinari sono demandati al Codice di
Autodisciplina, sottoposto, per 1’art. 124-ter del TUF, al principio di comply or explain.

14 M. Campobasso, | compensi degli amministratori, 714
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Nello specifico, tali informazioni vanno a perseguire finalita diverse in quanto diversa é la loro natura. Nel
primo comma si fa infatti riferimento all’informazione preventiva: gli amministratori hanno 1’obbligo,
almeno 21 giorni prima della data dell’assemblea annuale degli azionisti, a mettere a disposizione del
mercato la relazione sulla remunerazione. Il sesto comma della disposizione, tratta invece 1’informazione
successiva in quanto dispone che gli esiti della delibera assembleare siano messi a disposizione del pubblico
ai sensi dell’art.. 125-ter del TUF.

Le funzioni perseguite dai due flussi informativi sono fra loro complementari. Nel caso delle informazioni
preventive esse hanno I’obiettivo di consentire ai soci un utilizzo piu consapevole del proprio diritto di voto
mentre quelle successive sono destinare al mercato, inteso come investitori attuali e potenziali, affinché
possa elaborare una propria valutazione sull’investimento nella societa.

Il centro dell’impianto normativo ¢ perd rappresentato dalla relazione sulla remunerazione di cui scritto
sopra. Questo documento viene approvato dal consiglio di amministrazione e dal consiglio di sorveglianza
per le societa che fanno ricorso al sistema dualistico.

I’art. 123, inoltre ha rimesso a un intervento della Consob, sentiti ISVAP e Banca d’Italia per i soggetti
sottoposti alla loro vigilanza, la regolamentazione delle specifiche informative da includere nella suddetta
relazione, come quella che va ad evidenziare il nesso di causalita fra le politiche di remunerazione e la
creazione nel lungo termine del valore societario e con la politica di gestione dei rischi.

La Consob ha dato attuazione alla delega attraverso la deliberazione n. 18049 del 2011 che introduce I’art.
84-quater e lo Schema 7-bis nell’Allegato 3A nel Regolamento Emittenti. Il suddetto allegato si preoccupa
di individuare il contenuto informativo che dev’essere presente nella relazione, suddivisa in due sezioni.

Si esonera dall’applicabilita prevista dall’art. 114 comma 6 del TUF solamente nel caso in cui la
comunicazione di quell’informazione al pubblico sia fonte di grave danno per la societa. Nulla pero vieta
alle aziende di fornire informazioni aggiuntive rispetto a quelle richieste dall’ Allegato 3A.

. Nella prima parte della sezione, disciplinata dal comma 3 dell’art. 123 del TUF, viene fornita una
rappresentazione dettagliata di ogni voce presente nella relazione sulla remunerazione, inclusi i trattamenti
corrisposti in caso di cessazione della carica e di fine rapporto (golden parachutes), mettendo in evidenza la
coerenza con la politica di remunerazione approvata nell’esercizio precedente.

Nella seconda sezione invece vengono indicate, nominativamente per ciascuno dei membri dell’organo di
amministrazione e controllo, dei direttori generali e per i dirigenti con responsabilita strategica, in forma
aggregata, le voci singole in cui € articolata la remunerazione attraverso il ricorso delle tabelle 1,2, 3A e 3B,
risultanti dalla rielaborazione degli schemi 1 e 2 dell’Allegato 3C del Regolamento degli Emittenti, in cui
tutte le componenti della remunerazione sono suddivise a secondo della tipologia di riferimento. La seconda
sezione é disciplinata dal comma 4 dell’art. 123 del TUF.

L’obbligo di fornire informazioni con un simile grado di dettaglio trova la sua ratio nella volonta da parte del
legislatore di fornire agli azionisti e al mercato una visione chiara che consenta di valutare la ragionevolezza
dei compensi del top management con le performance conseguite al fine di ridurre quanto piu possibile
comportamenti scorretti e abusi.
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Al fine di migliorare la chiarezza e la completezza delle informazioni fornite, il comma 5 dell’art. 123-ter
TUF prescrive di fornire, in allegato alla relazione, anche i piani di incentivazione a lungo termine disposti
dall’art. 114-bis del TUF ovvero, alternativamente, indicare la sezione del sito web societario dove possono
essere reperiti.

1.6.2 1l diritto di voto say-on-pay nel panorama italiano

L’art. 123-ter, al comma 2, rimette al CDA o al consiglio di sorveglianza I’approvazione della
relazione sulla remunerazione, in virtu delle caratteristiche tecniche del documento che rendono necessario il
ricorso a un comitato apposito o comunque a consulenti esperti in materia finanziaria.. A prescindere dalla
forma di governance prescelta, comunque 1’approvazione del CDA deve avvenire con un punto specifico
all’ordine del giorno in sede assembleare.

La raccomandazione n. 2004/913/CE, all’art. 4.2 demanda agli Stati Membri la scelta sulla natura vincolante
(binding vote) o consultiva (advisory vote) del voto da attribuire all’assemblea, il cosiddetto say-on-pay.
L’Italia ha deciso di allinearsi con la maggior parte del panorama europeo e ha optato per un coinvolgimento
dell’assemblea che non abbia natura vincolante.

Essendo in Italia quindi un voto di natura meramente consultiva, esso genera in capo al CDA, nel caso in cui
immotivatamente decida di discostarsi da quanto espresso dall’assemblea sulla politica remunerativa, una
responsabilita che, portata alle estreme conseguenze, pud condurre alla revoca del mandato in quanto
costituisce violazione dei doveri fiduciari e degli obblighi professionali in capo al CDA. Un giudizio
negativo da parte degli azionisti &, di fatto, un giudizio negativo sulla governance, tuttavia la ratio del voto
consultivo e quella di favorire il dialogo fra i soci e gli amministratori, offrendo un ulteriore supporto, di
natura psicologica, ai membri del CDA nella fase di negoziazione dei compensi degli executives.

Nello studio “say on pay in a context of concentrate downership” (**), condotto dalla Consob nel 2014,
vengono analizzati gli effetti del say-on-pay sulle politiche di remunerazione. Il lavoro si concentra sulle
societa quotate italiane e si propone di andare a identificare quali siano stati gli elementi che hanno
indirizzato 1’advisory vote.

Il caso italiano rappresenta uno scenario estremamente interessante in quanto, essendo caratterizzato da una
struttura proprietaria fortemente concentrata, fa discutere se il voto say-on pay sia un meccanismo efficiente
ai fini dell’espressione del dissenso ovvero se la cospicua presenza di azionisti di controllo ne invalidi la
valenza segnaletica.

Lo studio ha, in primo luogo, evidenziato I’esistenza di una correlazione positiva e proporzionale fra il
livello dei compensi degli amministratori e il dissenso degli azionisti. Altresi si € messo in luce come
quest’ultimo sia a sua volta correlato con la struttura della remunerazione. Infatti, in base a quella che ¢
I’esperienza anglosassone, il dissenso degli azionisti ¢ piu forte in riguardo alla parte variabile della
remunerazione. In ltalia, essendo la proprieta altamente concentrata, la forte presenza degli azionisti di
controllo fa si che il dissenso espresso mediante il say-on pay sia basso, mediamente al 5,1% mentre si

15 M. Belcredi-S. Bozzi-A. Ciavarella-V. Novembre, Say-on-pay in a context of concentrated ownership. Evidence from Italy, in
Quaderni di finanza Consob, n. 76, febbraio 2014, consultabile sul sito www.consob.it
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attesta al 7,9% e all’8,9% rispettivamente per Gran Bretagna e Stati Uniti in cui 1’azionariato ha natura
diffusa.

Il dato italiano si spiega in considerazione del fatto che il controllo degli azionisti di maggioranza sul CDA é
alquanto pervasivo. Una lettura alternativa potrebbe invece suggerire che la presenza di una maggioranza
cosi forte funge da disincentivo dell’espressione del dissenso da parte della minoranza. Tale tematica si lega
anche all’agency problem che e risultato piu marcato in contesti caratterizzati da azionariato diffuso
piuttosto che in quelli dove la proprieta € maggiormente concentrata.

Un ulteriore dato emerso dallo studio condotto da Consob é il buon grado di disclosure e la trasparenza sulle
voci dei compensi degli amministratori risulta essere molto apprezzata dagli azionisti. La combinazione di
questi due elementi ha sicuramente contribuito a ridurre il dissenso degli azionisti. E quindi plausibile
ipotizzare che ’esistenza di voci di dettaglio sulla remunerazione degli azionisti sia la condizione di base
perché possano esplicarsi gli effetti positivi del meccanismo di voto.

Il documento mette poi in luce il rilievo degli investitori istituzionali, soprattutto in quelle societa in cui la
nomina di un membro del consiglio di amministrazione & riservata alla minoranza. Essendo egli
rappresentante degli interessi degli investitori istituzionali, sard maggiormente orientato al perseguimento
dell’interesse societario nella sua collettivita piuttosto che del socio di maggioranza o degli amministratori.
Nella pratica, quindi, questo soggetto finisce con lo svolgere una funzione di monitoraggio nel CDA.

Nelle societa appartenenti al settore bancario e assicurativo il diritto di voto say-on-pay ha natura vincolante,
come gia esaminato in precedenza. Lo studio della Consob rileva come in tali contesti il dissenso degli
azionisti sia inferiore rispetto a scenari di voto consultivo. In merito a quest’evidenza, si ¢ affermato che il
voto vincolante abbia un effetto repressivo sulla liberta di espressione degli azionisti incidendo sulle loro
decisioni piu di quanto accada con un advisory vote.

Il voto say-on-pay e la sua qualificazione, in ragione dell’impatto sulla corporate governance, hanno
suscitato un vivace dibattito in dottrina e tutt’oggi costituiscono uno degli elementi piu discussi in materia di
remunerazione.

Indipendentemente dalla qualificazione del say-on-pay, studi empirici hanno messo in luce come attraverso
guesto meccanismo sia possibile creare valore. Il valore azionario di societa che, a seguito delle indicazioni
degli azionisti, hanno rivisto la propria politica di remunerazione, ha infatti registrato un incremento. Nella
fattispecie del voto vincolante poi esso conferisce un’indubbia centralitd agli azionisti nel governo
societario, visione osteggiata perd dai sostenitori del board centrism (%6 ).

1.6.3 La normativa per banche e assicurazioni

Nel settore bancario e assicurativo la disciplina esaminata fino a questo punto non puo essere
integralmente applicata. Vi sono, infatti, due principali differenze: intanto, la fonte normativa di riferimento
ha natura secondaria ed inoltre le procedure applicate si caratterizzano per una maggiore severita in ragione
dell’attivita svolta da banche e assicurazioni.

16 5.T. Randall - A.R. Palminter - J.F. Cotter, Dodd-Frank’s say on pay, 1228
23



I 4 marzo 2008 Banca d’Italia ha provveduto ad emanare le “Disposizioni di vigilanza in materia di
organizzazione e governo societario delle banche”, seguite, sempre nello stesso anno da una “Nota di
chiarimenti in materia di organizzazione e governo societario nelle banche”. Entrambi 1 documenti
riprendono e affrontano i temi di governance a seguito della riforma societaria del 2003 e da quella della
finanza con la dedica di un apposito capitolo alle tematiche di remunerazione e incentivazione.

In particolare, I’art. 4.1 del Regolamento di Banca d’Italia si discosta da quanto previsto dall’art. 123-ter del
TUF in quanto demanda all’assemblea I’approvazione della relazione sulla remunerazione e stabilisce di
competenza assembleare la determinazione dei compensi per soggetti che rivestono posizioni apicali. La
ratio alla base di questa scelta ¢ quella di “accrescere il grado di consapevolezza e il monitoraggio in merito
ai costi complessivi, ai benefici e ai rischi del sistema di remunerazione” e di rendere piu centrale il ruolo
dell’assemblea.

Si vuole percio favorire una gestione prudente del rischio e la conseguente creazione di modelli di
incentivazione legati alla performance di lungo termine.

Discorso analogo ¢ stato portato avanti dall’ISVAP che, come stabilito con il regolamento n. 39 del 9 giugno
2011, ha posto in capo all’assemblea dei soci I’approvazione della relazione sulla remunerazione, come visto
nel paragrafo 6.2, e dei piani di incentivazione basati su strumenti finanziari.

Le finalita che vengono dichiarate quindi si riferiscono alla volonta di mantenere all’interno del complesso
aziendale risorse dotate dell’adeguato patrimonio professionale e quindi per questo idonee a favorire la
competitivita della societa.

Attraverso le raccomandazioni applicative vengono attribuite statutariamente all’assemblea anche le seguenti
funzioni:

o il divieto di assegnare ai componenti dell’organo di controllo e ai responsabili delle funzioni di
controllo interno (in questo caso si tratta pero di un’esclusione di massima) bonus che siano legati ai
risultati economico-finanziari dell’emittente e piani di incentivazione basati su strumenti finanziari;

e [’esclusione, sempre di massima, di ricorrere a meccanismi di incentivazione per gli amministratori
non esecutivi;

e la possibilita di costituire quote discrezionali a favore di amministratori e di dirigenti con
responsabilita strategica in aggiunta alle quote predefinite € ritenuta essere in accordo con quanto
previsto dalla Raccomandazione della Commissione delle Comunita Europee 2004/913/CE.

Nella nota di chiarimenti sono state invece riportate delle specifiche all’informativa che deve essere fornita
all’assemblea in via preventiva sulle politiche retributive e sulla loro attuazione in via successiva. La
redazione di tale documentazione dev’essere redatta affinché rappresenti con chiarezza ed efficacia:

e le motivazioni e gli obiettivi perseguiti attraverso la politica retributiva;
e i criteri alla base di tale politica, ponendo particolare riguardo a:
o il bilanciamento fra la componente fissa e variabile;
o allatematica della ponderazione del rischio;
o allasostenibilita ed effettivita del collegamento con i risultati;
e i parametri usati per la determinazione della componente variabile e la fonte di provenienza;
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e le modalita che portano alla definizione delle politiche retributive e i meccanismi di controllo sulle
stesse;

e i riferimenti con il settore e mercato di appartenenza al fine di rendere comparabile la polita
retributiva.

Tali principi perseguono quindi I’obiettivo di stabilire ¢ mantenere un duplice profilo di coerenza, sia verso
I’interno, e quindi a tutti i dipendenti, che verso I’esterno, ossia facendo riferimento al mercato per quel che
concerne la componente fissa.

E possibile la realizzazione di una coerenza interna attraverso la predisposizione metodica di sistemi di
rilevamento del peso di ogni posizione e dei livelli di prestazione in riferimento a un determinato ruolo, a cui
puo essere eventualmente agganciata una retribuzione stabile. Si fa percio ricorso a tutte quelle tecniche
valutative delle posizioni e di valutazione prestazionale.

Per quel che riguarda la componente variabile, gli strumenti di misurazione a cui si fa riferimento sono quelli
che considerano i target di produttivita o il raggiungimento di obiettivi economici, nella duplice accezione di
crescita dei ricavi o di contenimento dei costi.

A meccanismi tendenzialmente generalizzati, si aggiungono meccanismi premianti che si sostanziano in
bonus per alcune categorie di collaboratori di livello elevato.

I temi analizzati affrontano la questione della compatibilita dei suddetti meccanismi con gli aspetti
qualitativi dei comportamenti, come il rispetto per le regole, la propensione alla rischiosita, intesa nella sua
accezione negativa, e cioe di evitare comportamenti speculativi, e la capacita di far si che questi meccanismi
non finiscano con il favorire un orientamento a risultati di breve periodo a scapito degli obiettivi di lungo
termine.

Vi ¢ stato un successivo intervento di Banca d’Italia sui sistemi di remunerazione e incentivazione con il
provvedimento del 29 ottobre 2009 con il fine di armonizzare gli standard nazionali delle banche italiane e
delle societa capogruppo con quanto previsto dalla comunita europea. Per tale motivo il documento fa
riferimento alle linee di indirizzo bancarie rivolte a informare quali siano i criteri adottati nella progettazione
della componente variabile dei compensi e quali siano le azioni di verifica e controllo poste in essere dagli
organi competenti. Per i gruppi bancari piu rilevanti il provvedimento richiede I’adesione agli standard
applicativi elaborati dal Federal Stability Board.

In ottemperanza a quanto previsto dalla direttiva CE 2010/76, nel 2011, Banca d’Italia ha provveduto
all’emanazione di politiche e prassi remunerative e di incentivazione che proseguono sul filone di quanto gia
era stato emanato nel 2008.

1.6.4 L autoregolamentazione: il Codice di Autodisciplina

Per far fronte alle istanze sollevate dalle questioni etiche, alcune societa hanno scelto di adottare
codici di condotta morali con la duplice volonta di normare comportamenti e di affermare valori e identita
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aziendale. La scelta di ricorrere all’autoregolamentazione trova il suo fondamento nelle istanze che si
rinvengono dal campo etico.

L’autodisciplina societaria non si esaurisce pero nell’etica ma trova sua ragion d’essere anche nella necessita
di avere un supplemento normativo interno che consenta di fronteggiare problematiche legate
all’incompletezza dei contratti, sulla volonta di riduzione dei costi di transazione generati, secondo il
pensiero neoclassico, dall’incapacita di affidarsi al comportamento dell’homo economicus e all’impianto
normativo, sull’esigenza a partecipare, da parte degli interlocutori principali, al governo dell’impresa, per
fronteggiare le insufficienze del sistema economico.

Il ricorso, anche implicito, a modelli che considerassero in campo economico tematiche di origine morale e
le includessero nella gestione societaria, risale alla seconda meta del 1900.

Con riferimento all’Italia una lampante manifestazione di questi concetti ¢ rinvenibile nel Codice di
Autodisciplina di Borsa Italiana, il cosiddetto codice Preda, redatto nel 1999 e rivisitato nel 2006 da parte del
Comitato per la Corporate Governance.

La nascita del Codice ¢ rinvenibile nell’esigenza da parte degli operatori di colmare le lacune della
legislazione normativa con disposizioni finalizzate ad impattare sulla corporate governance delle societa
aderenti e a far collimare interessi specifici e collettivi. Costituisce una raccolta di best practices delle
imprese quotate italiane.

Il Codice di Autodisciplina non e tuttavia vincolante, essendo sottoposto al gia visto principio di comply or
explain. Inoltre, le societa che decidono di adottarlo sono tenute, ai sensi dell’art. 123 del TUF, a pubblicare
per ogni esercizio la Relazione sul governo societario e gli assetti proprietari in cui viene specificato il grado
di adesione al codice e viene motivata 1’eventuale mancata adesione a una o piu disposizioni.

Nel marzo 2010 il Comitato per la Corporate Governance ha provveduto ad approvare la nuova
formulazione dell’art. 7 per recepire le raccomandazioni UE 2009. L’intervento legislativo del 2009 ha
voluto allineare la disciplina della remunerazione con 1’art. 123 del TUF.

Vengono confermati aspetti che erano gia presenti nella versione del 2006, come la significativita degli
amministratori indipendenti e la creazione del Comitato delle remunerazione, ribadendo principi quali la
misura della remunerazione che dev’essere tale da attrarre, trattenere e motivare quelle risorse ritenute
depositarie delle competenze necessarie per gestire con successo 1’emittente, una composizione dei
compensi degli amministratori esecutivi e dei dirigenti con responsabilita strategiche che consenta di
allineare gli interessi di questi con quelli degli azionisti con riferimento alla creazione di valore nel medio-
lungo periodo.

Fra le novita introdotte con la nuova formulazione dell’articolo 7 vi ¢ il cambio dell’ambito soggettivo che
ora si estende anche ai dirigenti strategici e 1’eliminazione della previsione della presentazione, in sede
assembleare, della relazione sulle politiche di remunerazione.

| principi sono stati rivisitati e prevedono 1’ancoraggio della remunerazione ad obiettivi di performance, non
necessariamente di natura economico-finanziaria, che devono essere preventivamente indicati e determinati
coerentemente con quanto definito dalla politica generale stabilita in sede assembleare. Nella versione
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precedente dell’Art.7 tale requisito era annoverato fra i criteri applicativi in materia di risultati economici
dell’emittente ed eventualmente di obiettivi specifici individuati dal CDA.

Per quanto riguarda i criteri applicativi, fra le varie tematiche prese in considerazione, essi trattano:

e [’equilibrio fra la componente fissa e quella variabile, nel rispetto degli obiettivi strategici e nella
politica di gestione dei rischi perseguiti dall’emittente;

e |o stabilimento di un tetto massimo per la componente variabile;

¢ la corresponsione differita, una volta raggiunti gli obiettivi di performance, di una parte significativa
della componente variabile;

e la previsione di limiti massimi per 1’indennita corrisposta in caso di indennita anticipata o di mancato
rinnovo della ricarica;

e ladurata di un vesting period di almeno 3 anni e subordinato ad obiettivi di performance;

¢ del mantenimento di una quota di azioni, assegnate o acquisite, fino al termine del mandato;

¢ la remunerazione degli amministratori non esecutivi che non deve dipendere in modo significativo
dai risulti dell’emittente e che, salvo eccezioni, non debba prevedere piani basati su azioni;

e la composizione, il ruolo e le funzioni del Comitato di Remunerazione: esso, vista la complessita del
compito, dev’essere costituito all’interno della societa ed essere preferibilmente composto da soli
amministratori indipendenti ovvero, alternativamente, da una maggioranza di indipendenti,
riservando pero la carica di presidente del Comitato a un indipendente. E inoltre abilitato a esprimere
pareri e a valutare, con cadenza periodica, la coerenza della politica retributiva adottata con le
decisioni poi concretamente poste in essere e gli obiettivi di performance effettivamente raggiunti.

Nel commento, invece, vengono precisati alcuni criteri e accortezze per gli stock option plans e si delineano
applicativamente i principi e i criteri sopra delineati. Viene inoltre raccomandata la relazione redatta dal
CDA per I’assemblea degli azionisti e si afferma che i sindaci, chiamati ad esprimere un parere come
previsto dall’Art. 2389, comma 3, debbano procedere a verificare la coerenza delle proposte della politica di
remunerazione e che sarebbe opportuno che il Presidente del Collegio Sindacale partecipi ai lavori del
comitato di remunerazione ovvero un sindaco da lui designato.

Nel 2010, a un anno dalle modifiche effettuate all’Art. 7 del Codice, risultava uno scenario alquanto
positivo, secondo il report pubblicato da Assonime: 1’84% delle societa aveva al suo interno un comitato di
remunerazione e tali comitati erano costituiti da una maggioranza di amministratori indipendenti nel 90% e
di non esecutivi nel 94% dei casi.

Capitolo 2 — Le societa quotate italiane

2. La Relazione Assonime 2018

La relazione di Assonime del 2018 ha come oggetto di riferimento le societa italiane quotate al 31
dicembre 2016 le cui relazioni erano disponibili in data 15 luglio 2017. Si tratta di 221 societa facenti parti
del segmento FTSE Mib, Mid cap, Small cap, Micro cap e Altre che accoglie una categoria residuale. Per la
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quasi totalita, gli emittenti hanno aderito al codice di Autodisciplina, 199 societd, circa il 90%. Di queste 221
societa, 217 adottano il modello di governance tradizionale, mentre 4 modelli alternativi: nello specifico, 3
adottano il sistema dualistico e solamente una quello monistico.

Il residuale 10% si riparte nel modo seguente:

e 8 aderiscono a precedenti edizioni del Codice;
e 13 non aderiscono al Codice
e 1 non specifica a quale edizione del Codice abbia aderito.

La percentuale delle societa non aderenti si mantiene stabile nel tempo, anche se si e rilevato un lieve
aumento, dovuto pero alla diminuzione delle societa quotate e al maggior rigore nell’interpretazione
dell’adesione. La scelta di non aderire al Codice ovvero di aderire a una delle sue interpretazioni
precedenti viene esplicata e giustificata, nella maggior parte dei casi, dalla dimensione e dalla struttura
organizzativa contenuta ¢ dall’alta concentrazione dell’assetto proprietario. Le societa in questioni
comunque provvedono a fornire informazioni sul sistema di governance prescelto.

L’analisi condotta metta in evidenza come sia diffuso un approccio improntato alla maturita e alla
trasparenza nell’ambito dell’autodisciplina e quindi nella definizione dell’adesione o meno al Codice.

Le raccomandazioni contenute nel Codice, infatti, non vanno lette come adempimenti minimi “legali” da
ottemperare in quanto condurrebbero a un sistema di compliance meramente formale, ma come
“standard ottimali” cui orientare 1’assetto organizzativo dell’emittente.

2.1.1 La composizione dei CDA

Adesione all'ultima edizione del Codice Motivazioni della mancata adesione

59%

4.1%
N\ 409%

Sl)‘ l°0
90,0%
Societd che aderiscono all'ultima edizione del Codice # Societd che motivano la mancata adesione
i Societa che aderiscono a versioni precedenti del Codice & Societa che non motivano la mancata

adesione
Societa che non adenscono al Codice

Fonte: Assonime-Emittenti Titoli 2017, Fig. 61
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trovano ampio seguito. Nella stragrande maggioranza delle societa, il 96%, i CDA o i consigli di
sorveglianza presentano una composizione equilibrata fra amministratori esecutivi € non e indipendenti.

Si rilevano pero sensibili variazioni a secondo della dimensione della societa e del settore di appartenenza.
Per esempio, nel corso degli anni, i CDA delle societa di dimensione maggiore, con particolare riguardo a
quelle appartenenti al settore finanziario, hanno evidenziato una crescita nel numero dei componenti, come
visibile nel seguente grafico.

Con riferimento alle societa che aderiscono e che dichiarano di avere almeno un amministratore esecutivo, si
e potuto identificare, nel 85%, un CEO e, in alcuni casi, anche piu di uno. Tale individuazione non &
superflua in quanto é funzionale, tra le altre cose, alla rilevazione dei casi in cui € raccomandata la nomina di
un lead independent director. E una figura caldamente consigliata dal Codice in tutti quei frangenti in cui &
necessario procedere alla creazione di un contrappeso alla concentrazione delle cariche, come nel caso di
CEO-duality ovvero qualora il presidente sia anche 1’azionista di controllo dell’emittente.

I1 34% delle societa dichiara di trovarsi in una delle fattispecie sopraindicate e nell’82% dei casi hanno a
provveduto alla nomina di un lead independent director. Nel 18% dei casi in cui tale figura non é stata
nominata, 1’83% delle societa ha fornito motivazione della mancata nomina.
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Lo scenario muta in modo significativo a secondo della dimensione societaria: le fattispecie che richiedono
la nomina del lead independent director e riscontrabile nel 91% delle societa del FTSE per arrivare al 31%
nelle Mid Cap e al 44% nelle Small Cap. La nomina stessa risente del fattore dimensionale: nelle societa di
grandi e medie dimensioni e sempre presente, mentre nelle societa piu piccole (Mid e Small) solo nel 75%
dei casi.

L’adeguata composizione del CDA viene presa in considerazione anche in merito alla diversita, non solo di
genere ma anche con riferimento all’esperienza internazionale e alle competenze tecnologiche.

Le competenze del CDA e del singolo devono essere allineate con le esigenze della societa e a tal fine lo
studio mette in evidenza il valore di una strutturata attivita di induction.

2.1.2 L’informativa pre-consiliare

L’informativa pre-consiliare € da sempre stata una delle tematiche piu care al Codice, piu volte
sottolineata ed oggetto di interventi ad hoc, come la revisione nel 2014 del Codice in riferimento al
commento dell’ art.1 che sottolinea la centralita del ruolo del presidente in tema di adeguatezza e
completezza informativa. Egli dovrebbe attivarsi per fornire informazioni adeguate e puntuali, nella sede
delle riunioni consiliari, anche in mancanza della messa a disposizione della documentazione con congruo
anticipo.

Durante il biennio 2015-2016, i Rapporti hanno posto in evidenza un notevole miglioramento sull’effettiva
congruita dell’informativa ex post, nonostante 1’elevata frequenza dell’informativa consiliare ex-ante.

Nel 98% dei casi, le relazioni sul governo societario del 2017 contengono notizie in merito alla circolazione
dell’informazione pre-consiliare. Il preavviso fornito é ritenuto congruo nel 75% delle societa e in lieve
aumento rispetto al 2015 e al 2016 (rispettivamente 71% e 73%).

Come per le tematiche esaminate in precedenza, anche il livello di adesione é influenzato dal fattore
dimensionale societario: la definizione ex ante del preavviso, posto come obiettivo da rispettare, € maggiore
nelle societa piu grandi (80% dei casi) e si attesta al 70% in quelle di dimensioni minori.

Se si guarda invece all’informativa ex-post sull’effettiva congruita del preavviso, solo il 64% delle societa
che aderiscono al Codice e che hanno proceduto a identificare numericamente il preavviso considerato
congruo hanno fornito notizie sul rispetto effettivo. Si rileva quindi come sia necessario un miglioramento
della disclosure ex-post sul punto in oggetto. L’influenza dimensionale incide fortemente sul livello medio
di compliance che si attesta al 25% nelle societa piu grandi, al 68% per le medie e al 56% per le piccole.

Alla luce di questi dati, & quindi possibile affermare che la meta degli emittenti che aderiscono al Codice
applicano e rispettano le raccomandazioni in tema di informazione pre-consiliare.

2.1.3 Partecipazione alle riunioni, board evaluation, limite al numero di incarichi e piani di
successione
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Esaminando le Relazioni sul governo societario del 2017 si evidenzia il fatto che nel 78% dei casi
delle societa

aderenti al Codice . s . .
. N . Societa che hanno effettuato la board Societa che comunicano le modalita

di autodisciplina, vi review della board evaluation

) stato 15.6% 16.7%

effettivamente  la ‘

presenza dei

dirigenti alle

riunioni del CDA. E 84.4%

un importante

mlgl ioramento i Societa che hanno effettuato la board evaluation B Societa che comunicano modalita

rispetto al 62% del o ,

2016 W Societa che non hau._no effem}atq la board evaluation B Societa che non comunicano modalita

. (o per cui mancano mformazioni)

Per quel che invece
concerne [’attivita
di autovalutazione del CDA e dei suoi comitati, che il Codice raccomanda di effettuare con cadenza
quantomeno annuale, si osserva uno scenario stabile: 1’84% delle societa aderenti al Codice ha comunicato
di aver svolto attivita di board evaluation, con una maggiore frequenza per le societa di grandi e medie
dimensioni, percentuale che si attesta tra il 93% e il 94%, rispetto alle minori, dove invece il dato
percentuale & del 77%. Nel

Fonte: Dafi Assonime-Emittenti Titoli 2017
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Nell783% del casi p01 le Fonte: Assonime-Emittenti Titoli 2017
societa dichiarano anche le modalita di svolgimento della board evaluation, seppur tale fenomeno € piu
frequente tra le societa di medie e grandi dimensioni.

Il tetto posto al limite del cumulo di incarichi & invece presente solo nella meta delle societa. Lo studio pero
rileva come comunque il cumulo di incarichi nelle societa quotate sia limitato e come, in presenza di
molteplici cariche, i consiglieri esprimano di loro spontanea iniziativa un’indicazione sul numero massimo.

Per quel che invece attiene ai piani di successione essi sono stati valutati solamente in 183 societa e applicati
in 35, soprattutto nel settore finanziario, dato che comunque registra un aumento rispetto alle 29 del 2016 e

alle 20 del 2015 e 2014.
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La maggior parte dei piani includono meccanismi precipui qualora si verificasse una successione anticipata
degli esecutivi e, nel 33% dei casi, indicano anche la procedura a cui attenersi nel caso di regolare scadenza
del mandato.

La principale motivazione fornita dalle societa aderenti al Codice per la mancata stesura di uno o piu piani di
successione é rinvenibile negli assetti proprietari della societa.

2.1.4 Amministratori indipendenti

I criteri che il Codice raccomanda per la valutazione dell’indipendenza degli amministratori viene
disatteso raramente, circa nel 7% dei casi, e la maggior parte delle volte riguarda la durata ultranovennale
della carica che viene comunque sempre motivata.

Le argomentazioni a cui si fa piu frequentemente ricorso riguardano la volonta di mantenere le competenze
acquisite a seguito della lunga permanenza e il non voler applicare il criterio in modo automatico.

In alcune societd, invece, hanno valutato, con riferimento al caso pratico, I’indipendenza del singolo
amministratore, rifacendosi al principio della “prevalenza della sostanza sulla forma”, la cosiddetta
“applicazione sostanzialista”. Nel concreto, tale fattispecie riguarda 37 societa, il 19%, e quasi tutte
forniscono un’elaborata spiegazione e corredata di informazioni specifiche a sostegno della scelta effettuata.

Alla luce dei precedenti dati, circa il 25% delle societa disapplica una o piu raccomandazioni del Codice o
valuta I’indipendenza in modo sostanziale a fronte di indici di non indipendenza.

Societa con amministratori indipendenti "a rischio"

14%

disapplicazione = applicazione sostanzialista = non giustificato

Fonte: Assonime-Emittenti Titoli 2017

E invece piu elevato il numero di societa che hanno come amministratori indipendenti soggetti che vertono
in situazioni di rischio pregiudicanti per la loro indipendenza a causa delle cariche di vertice ricoperte, di
durata ultranovennale negli della ultimi dodici anni o a fronte di una remunerazione particolarmente
cospicua.

E in aumento il numero di societa che dichiarano 1’avvenuta riunione degli amministratori indipendenti
mentre rimane stabile il livello di spiegazione per le societa che hanno disatteso tale raccomandazione.
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2.1.5 | comitati

Una raccomandazione
del codice che non trova
ampia attuazione & quella in
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prescindere di quelle che sono

le caratteristiche
dell’emittente. E molto piu
frequente invece che il

comitato per le nomine venga
unificato con un altro comitato
consiliare, di cui sarebbe
opportuno  fornire separata
valutazione delle attivita.
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Fonte: Dati Assonime-Emittent Titeli 2017

remunerazione, costituito nel 95% dei casi. Nel 2016 si era riusciti a raggiungere un’adesione totale mentre
nel 2015 questa percentuale ammontava all’87%.

Le 11 societa che nel 2017 non avevano un comitato per la remunerazione hanno giustificato il fatto facendo
riferimento alla dimensione societaria e a esigenze di semplificazione organizzativa.

Nella quasi totalita dei casi, il comitato per la remunerazione non € unificato con altri comitati e ha quindi
natura autonoma e nell’89% dei casi la sua composizione ¢ allineata con le previsioni codicistiche.
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Prendendo in esame il comitato controllo e rischi anche qui € rinvenibile nella quasi totalita degli emittenti
(196 su 199 societa aderenti al Codice, pari cioe al 98%). Le poche societa che non hanno provveduto
all’istituzione del comitato hanno, come nel caso del comitato per la remunerazione, fatto riferimento alla
dimensione ridotta e all’esigenza di semplificare la struttura organizzativa, affermando che le funzioni
deputate a tale comitato siano state assunte dagli organi di controllo delegati.

2.1.6 La politica retributiva

In riferimento ai principi che dovrebbero essere applicati dal CDA e dal comitato per la
remunerazione, il Codice opera una distinzione tra la politica retributiva che ha come destinatari gli
executives e quella invece destinata ai consiglieri non esecutivi e indipendenti.

Per quanto riguarda i primi €, come gia ampiamente trattato nel corso del primo capitolo, &€ importante
riuscire a strutturare un compensation package tale da allineare gli interessi dei consiglieri con quello della
creazione di valore per gli azionisti nel medio-lungo termine. Per i secondi, invece, il compensation package
dev’essere rapportato all’impegno richiesto, facendo quindi riferimento anche alla partecipazione in uno o
pit comitati.

Le raccomandazioni codicistiche si preoccupano di fornire delle linee guida utili a definire la politica
remunerativa, con particolare attenzione all’individuazione di quei parametri a cui ancorare le componenti
fisse e variabili dei pacchetti retributivi, nel rispetto di quelli che sono gli obiettivi strategici e della politica
di gestione dei rischi dell’emittente, nonché il suo settore di appartenenza e attivita.

Con la componente fissa si vuole andare ad erogare un ammontare di denaro sufficiente a remunerare la
prestazione dell’amministrazione nel caso in cui non fosse erogata quella variabile; quest’ultima ¢ invece
legata a obiettivi di

performance SpeCiﬁCi, Societd che hanno istituito il comitato Explain della mancata istituzione
precedentemente controllo e rischi del comitato controllo e rischi
stabiliti e misurabili, e 15%
dovrebbe \1
rappresentare una
parte significativa del
compensation
package. 08 5%, 100,0%
& Societa che hanno costituito il comitato controllo e
Per la componente rischi o _ o
.- . i Societa che motivano la mancata costituzione
variabile inoltre i Societa che non hanno cosfituito il comitato controllo e del comitato controllo e rischi
sarebbe opportuno che rischi

la politica retributiva
stabilisse un  cap
massimo e un differimento temporale per una parte consistente del suo ammontare. Il Codice raccomanda
che un limite massimo venga stabilito anche con riferimento alle indennita che siano state eventualmente
previste o corrisposte per la cessazione del rapporto di amministrazione. In riferimento a cio, il parametro
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codicistico raccomandato é quello di un importo predeterminato o alternativamente un determinato numero
di anni di remunerazione. In linea con le raccomandazioni europee, € sconsigliato corrispondere le suddette
indennita nei casi in cui la causa di cessazione del rapporto sia rinvenibile nel raggiungimento di risultati
obiettivamente non adeguati.

Dal 2014 gl

emittenti sono . : T - -
L. Societid che danno informazioni sulla proporzione tra remunerazione fissa e
invitati a introdurre variabile, per segmento e settore di appartenenza
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Fonte: Dati Assonime-Emittenti Tioli 2007

carica. Tali informazioni possono trovare spazio sia all’interno della relazione sul governo societario o da
quelle sulla remunerazione, redatte in conformita al gia citato art. 123-ter del TUF e alle sue disposizioni
attuative ovvero da comunicati stampa appositi.

Il Codice si concentra su come debba essere strutturato il compensation package degli amministratori
esecutivi e dei dirigenti con responsabilita strategica. Il 90% delle societa aderenti al Codice prevede nelle
sue politiche retributive la corresponsione di una componente variabile ai suoi executives: nelle societa piu
grandi e in quelle medie cio é praticamente sempre presente (rispettivamente 97% e 98%) mentre in quelle
piu piccole la frequenza diminuisce (81%).

Il bilanciamento fra la componente variabile e quella fissa &€ una tematica che sta particolarmente a cuore

al Codice, tant’¢ che la sua importanza ¢ stata ribadita ed ¢ stata oggetto di specifiche raccomandazioni nel
Rapporto del 2016. Esaminando le relazioni pubblicate nel 2017, risulta che 1’86% delle societa aderenti al
Codice e che prevedano la componente variabile nella propria politica retributiva, abbiano fornito
I’indicazione del peso relativo della parte variabile e di quella fissa. Qui il divario dimensionale si fa
consistente: all’interno delle societa piu grandi tale dato ¢ sempre fornito mentre ¢ presente solo nel 79% dei
casi nelle societa piu piccole. La compliance ¢ totale all’interno delle societa che operano nel settore
finanziario mentre ammonta all’84% per le quelle del settore industriale. Si evidenzia comunque una crescita
rispetto al 2016, quando questo dato era fornito dall’80% delle societa piu grandi e dal 72% di quelle di
minori dimensioni e dal 78% delle industriali.
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In riferimento ai parametri usati per la determinazione della componente variabile se ne possono osservare di
diversi. Nel 98% dei casi essi hanno natura contabile, nel 61% sono legati a obiettivi di business e nel 52%
dei casi viene comunicato il collegamento della componente variabili a piani stock-based o di phantom-
stock, con una maggiore incidenza fra le societa grandi (76%) rispetto a quelle di dimensioni medie (59%) e
piccole (39%) e nel settore finanziario (77%), in particolar modo le banche (81%).

Fra le societa aderenti al Codice e che prevedono la corresponsione della componente variabile non si
evidenziano variazioni degne di nota rispetto agli anni precedenti. Tale componente ¢ legata a obiettivi sia di
breve che di medio-lungo termine nel 74% dei casi, nel 20% esclusivamente a obiettivi di breve e nel
restante 6% a obiettivi di medio-lungo periodo.

Se il peso della componente variabile viene parametrato ai risultati conseguiti nel breve periodo, maturati nel
biennio 2025-2016, si osserva come il legame con I’utile netto degli anni 2014-2015 sia debole. A livello
complessivo, la presenza di componenti variabili legate a obiettivi di medio-lungo termine é rinvenibile nel
70% delle societa aderenti, con un maggiore grado di compliance per le grandi (90%) e le medie (80%)
rispetto alle piccole (al di sotto del 60%). E quindi necessario operare nella direzione di rafforzare
ulteriormente 1’allineamento degli interessi degli amministratori con quelli della creazione di valore degli
azionisti nel lungo termine.

Il cap alla remunerazione variabile ¢ presente nell’88% delle relazioni sulla remunerazione pubblicate nel
2017 delle societa aderenti al Codice e che prevedono la componente variabile. 1l grado di adesione € in
aumento rispetto all’84% del 2016: ¢ sempre presente nelle grandi societa , quasi sempre nelle medie (91%)
e con meno frequenza fra quelle di minori dimensioni (81%).

Si ¢ gia parlato nel presente paragrafo della previsione di intese contrattuali raccomandate dall’edizione
2014 del Codice. Le cosiddette clausole di claw-back sono state individuate nelle politiche di remunerazione
di 106 aderenti al Codice (il 53%). Tale dato € in aumento rispetto al 48% del 2016 e al 34% del 2015. La
dimensione aziendale incide significativamente sulla presenza delle intese contrattuali: esse sono piu comuni
nelle societa di grandi dimensioni (88%), mentre la loro frequenza diminuisce nelle medie (73%) e nelle
piccole (35%). Anche il settore di appartenenza ha una forte influenza: le clausole di claw-back sono
previste nell’86% dei casi di emittenti del settore finanziario contro il 49% del settore industriale. Quasi
sempre societa adottanti questo tipo di clausole, provvedono ad indicare anche gli eventi che ne innescano
I’operativita (trigger events).

Le clausole di claw-back al giorno d’oggi trovano un’applicazione ancora parziale e sono assenti in quasi la
meta delle societa, benché tale dato sia in miglioramento. Il Codice insiste nel raccomandarne 1’inserimento.

Ulteriori raccomandazioni del Codice si concentrano nell’individuazione di un cap a fronte della
corresponsione dell’importo dell’indennita erogabile. La natura del tetto massimo puod essere rappresentata
sia da un numero fisso ovvero da un parametro che sia legato al compenso ricevuto dall’amministratore
nell’arco di un determinato intervallo temporale. Le societa in merito a cid0 non forniscono sempre
informazioni di facile lettura: il 16% degli emittenti pare escludere la possibilita di future erogazioni ai
membri del CDA in caso di licenziamento o dimissioni; invece solo nella meta dell’84% restante, che ne
contempla I’esistenza, viene previsto un cap. L’altro 50% si limita semplicemente a indicarne I’esistenza o a
non negarla a priori.
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Alla luce di cio é possibile affermare che solamente il 62% delle societa aderenti risultano allineate alle
raccomandazioni codicistiche, arrivando al 78% negli emittenti di dimensioni maggiori per scendere al 62%
nelle medie e al 54% nelle piu piccole. Sono dati allineati rispetto agli anni precedenti e non si registra
nessun miglioramento significativo quanto piuttosto un basso livello di compliance fra le societa di
dimensioni minori.

2.2 L’effettivo grado di adesione alle best practices

Volendo andare a descrivere in sintesi quanto analizzato finora, si puo affermare che il livello
qualitativo e quantitativo delle informazioni fornite dalle societa sta progressivamente migliorando. La
descrizione del modello di governance & generalmente adeguato, a prescindere dal grado di adesione al
Codice. Qualora le societa propendano per scelte che si discostano dalla disciplina codicistica, generalmente
esse forniscono argomentazioni dettagliate e chiaramente evidenziate agli investitori, permettendo loro di
valutare e trarre le conclusioni pit opportuni sia sotto il profilo dell’engagement che di quello del trading.

Il Comitato Italiano per la Corporate Governance, volendo andare a indagare il grado di adesione effettiva da
parte degli emittenti al Codice di Autodisciplina e non la mera compliance, nella sua Relazione del 2017, ha
condotto un’analisi andando a selezione le principali raccomandazioni riguardanti il funzionamento del CDA
e della remunerazione degli executives. Per svolgere questo studio, il Comitato ha preso in considerazione le
sole societa che abbiano applicato concretamente quanto previsto dal Codice, escludendo quelle che, anche
solo parzialmente, non lo avessero fatto, a prescindere o meno della presenza di motivazione.
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I risultati emersi hanno evidenziato come le societa in questione abbiano raggiunto un’applicazione di oltre
tre quarti delle raccomandazioni selezionate, con un’adesione sostanzialmente omogenea per le varie aree di
corporate governance. Mediamente, il grado di compliance per le societa grandi si attesta al 90%, 80% per
le medie e al di sotto del 70% per le piccole. 1l dettaglio é fornito dal seguente grafico.

Grado di comphance per singolo indicatore ¢ dimensione
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Fonte: Dati Assonime-Emittent Trioli 20017

Un punto di miglioramento messo in evidenza dall’analisi condotta dal Comitato, ¢ rappresentato dal grado
di adeguatezza delle informazioni in merito all’effettiva completezza e tempestivita dell’informativa pre-
consiliare rinvenibile in meno della meta delle societa oggetto dello studio. Anche fra gli emittenti di
maggiori dimensioni, tale dato si attesta al di sotto del 75%.
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Altri elementi di criticita sono riscontrabili nell’istituzione, composizione e funzione del comitato per le
nomine, istituito e adeguatamente funzionante nel 50% delle societa quotate e nel 40% di quelle di
dimensioni piu contenute. Ove presente, le funzioni e attivita svolte sono poco chiare in quanto molto spesso
questo comitato viene unificato con un altro, nella maggior parte dei casi con il comitato per la
remunerazione.

Per quel che invece riguarda la governance, I’attenzione andrebbe posta sul miglioramento dell’attivita di
board evaluation, che, seppur frequente, non ha ancora raggiunto il grado di diffusione auspicabile,
soprattutto nelle imprese di dimensioni pitt modeste. Inoltre, anche I’ambito della board evaluation appare
ancora limitat: solo il 20% delle board review include valutazione dei singoli amministratori.

E inoltre opportuno focalizzarsi su quei casi in cui sia presente un’elevata compliance formale del Codice in
quegli emittenti che manifestino la necessita di un miglioramento generale del sistema di governance; cio a
prescindere dall’applicazione formale delle raccomandazioni. Un esempio chiarificatore pud essere
rappresentato dall’articolazione dei piani di successione, dei criteri di indipendenza e dei compensi degli
amministratori indipendenti. Tutte queste tematiche registrano un grado di adesione molto elevato: il 90%
delle societa aderenti ha valutato 1’opportunita di adottare un piano di successione, 1’applicazione dei criteri
di indipendenza viene rilevata in oltre il 75% dei casi e la remunerazione degli indipendenti appare, come
raccomandato dal Codice, generalmente priva della componente variabile.

L’analisi svolta dal Comitato mette in luce come la qualita sostanziale della governance nelle societa quotate
presenti ancora numerose aree “deboli” rispetto a quelle che sono le aspettative del mercato e di come gli
elementi citati prima (piani di successione, indipendenza e remunerazione dei consiglieri indipendenti)
stiano acquisendo un’importanza sempre maggiore per la qualita del sistema di governance. In materia di
piani di successione, per esempio, solo il 20% delle societa li adotta effettivamente (di cui oltre la meta
emittenti di grandi dimensioni) e molto spesso il contenuto non é sufficientemente descrittivo.

Se si analizzano invece piu nel dettaglio i consiglieri indipendenti in una situazione di rischio emerge che
circa nel 50% dei casi questa non compliance non viene adeguatamente giustificata. Un ulteriore punto
meritevole di attenzione riguarda la remunerazione percepita dai consiglieri indipendenti che, seppur
formalmente rispettosa delle raccomandazioni previste dal Codice, non appare allineata con le aspettative del
mercato: in oltre il 50% delle societa pit piccole si attesta al di sotto dei 25.000 euro e per le medie,
anch’esse in una percentuale superiore al 50%, e per il 20% delle pit grandi é inferiore ai 50.000 euro.

Attraverso il suo lavoro, il Comitato segnala inoltre ulteriori elementi di criticita come la scarsa previsione
delle clausole di claw-back, poco diffuse anche fra le societa piu grandi, la scarsa adesione alle
raccomandazioni del Codice in tema di indennita di fine rapporto e la non compliance in materia della
definizione degli obiettivi di lungo termine nella definizione della componente variabile per gli
amministratori esecutivi.

L’applicazione del Codice e fortemente influenzata dalla dimensione aziendale ovvero al settore di
appartenenza: il 15% delle societa, in prevalenza di piccole dimensioni, applica meno del 50% delle
raccomandazioni codicistiche; il 30%, sempre in maggioranza piccole, oscilla invece tra il 50% e il 75%.

In sintesi, il lavoro del Comitato pone in evidenza come vi sia un’oggettiva difficolta da parte delle societa di
dimensioni minori di aderire alle raccomandazioni codicistiche. Tali difficolta sono rinvenibili non solo per
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le imprese appartenenti al FTSE Small Cap, ma anche a quelle appartenenti al FTSE Mid. Sarebbe quindi
opportuno, secondo il Comitato, promuovere un’attivita di analisi delle raccomandazioni codicistiche volte
alla semplificazione delle possibili misure per le societa di dimensioni piu contenute.

Capitolo 3 - Disclosure dell’executive remuneration

3. La qualita della remuneration disclosure

La politica remunerativa dichiarata dev’essere coerente con il sistema di remunerazione introdotto
dalle imprese. Se questo é senza dubbio un punto fermo, & fondamentale che, in tale contesto, ci sia un forte
orientamento alla trasparenza, capace anche di andare oltre a quanto previsto dalle disposizioni normative.

La trasparenza consente di comprendere quale sia il grado di coinvolgimento e di motivazione dei vertici
aziendali, nonché I’equita di trattamento e come venga distribuita la ricchezza generata dalla societa tra
coloro che hanno contribuito maggiormente alla sua generazione. In ultima analisi, la trasparenza in materia
di remunerazione costituisce uno dei pilastri fondamentali attraverso cui generare i consensi e la fiducia.

A rafforzamento di cio, molteplici studi (Healy, 2001; Han e Wild, 200; Leuz e Verrecchia, 2000;
Verrecchia; 2000) hanno evidenziato come il soddisfacimento delle esigenze informative degli stakeholder
sia la principale fonte di influenza sulla qualita e quantita della disclosure.

E, infatti, attraverso la disclosure quality che & possibile andare a colmare 1’asimmetria informativa esistente
fra manager e azionisti, andando a soddisfare le esigenze informative di natura quali-quantitativa dei
secondi. E questo a prescindere della natura della documentazione fornita che, nel caso, per esempio, di
informativa economica-finanziaria, ¢ obbligatoria ovvero informazioni fornite volontariamente all’interno di
report invece obbligatori.

La nozione stessa di disclosure richiama la componente esplicativa-descrittiva della comunicazione. Come
gia accennato, si puo distinguere fra disclosure obbligatoria, quando prevista dalla normativa vigente, e
disclosure volontaria, quando costituisce un contenuto addizionale rispetto a quanto previsto legalmente.

La letteratura su questa tematica e vasta e tocca molteplici profili: gli effetti generati dalla disclosure quality
(Barry e Brown, 1986; Bhusan, 1989, Lange e Lundhom, 1996, Botosan, 1997; Leuz e Verrecchia, 2000;
Botosan e Plumlee, 2002; Francis et al., 2008; Reverte, 2012); i fattori che determinano la qualita della
disclosure (Singhvi e Desai, 1971; Buzby, 1972; McNally et al., 1982; Andrikopoulos e Kriklani, 2013); le
variabili che determinano la politica della disclosure (Barry e Brown, 1986; Aboody e Kasznik, 2000); i
contributi da parte degli enti che si occupano di disciplinare la disclosure (Watts e Zimmermann, 1987 e
1990).

Il concetto di “qualita” ¢ estremamente delicato sia nell’accezione di quali variabili debbano essere prese in
esame sia sulla sua misurazione. Un primo ottimo passo puo essere quella di ricondurre alla qualita tutte le
caratteristiche che vengono richiesti alla documentazione di carattere obbligatorio, quali, per esempio,
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disponibilita, comprensibilita, accessibilita, completezza, rilevanza, obiettivita, pertinenza, verificabilita,
verita, neutralita, chiarezza, completezza, esaustivita, chiarezza. Tali requisiti devono essere presenti
all’interno del documento ed essere espressi attraverso indici sintetici e quindi misurabili.

La questione nella pratica appare, pero, particolarmente complessa in termini di attuazione, motivo per il
quale si parla di inherently immeasureble (Botosan, 2004), andando a indicare quella che & la migliore
approssimazione possibile.

Molti studiosi collegano la qualita della disclosure con la quantita, ritenendola un buon driver di
approssimazione della sua misurazione (Horngren, 1957; Robb, 1980; Dye, 1985; Barron et al., 1998;
Penman, 2003; Barth et al., 2003; Bushman e Smith, 2003; Mensah et al., 2006). Un altro filone di pensiero,
invece, pur riconoscendo 1’importanza dell’elemento quantitativo, non lo ritiene essere un’approssimazione
valida per la qualita della disclosure, ricercando cio in altri fattori, quali la “ricchezza del contenuto”
(Beattie et al., 2004; Beretta e Bozzolon, 2008).

E possibile procedere alla misurazione del profilo qualitativo della disclosure attraverso un’analisi effettuata
sui contenuti da parte del ricercatore stesso (Marston e Shrives, 1991), attraverso la creazione personale di
appositi indicatori, ovvero affidandosi a indicatori di terze parti, quali agenzie di rating, analisti, istituzioni
finanziarie. A prescindere della tipologia di analisi scelta, esse hanno in comune il requisito della
replicabilita e questo le rende quindi metodologie oggettive (seppur, ovviamente scontano un certo grado di
soggettivita nella costruzione degli indici, siano provenienti dal ricercatore piuttosto che dall’ente esterno).

In questo contesto dottrinario, il presente elaborato si inserisce all’interno del dibattito sulla valutazione della
qualita della disclosure, concentrandosi in particolar modo sull’informativa inerente al sistema di
remunerazione, andando a valutare la disclosure quality sulla base della presenza o meno di informazioni
relative a obiettivi informativi preselezionati. Nelle seguenti pagine, percio, sono stati individuati dei
requisiti di disclosure, alcuni dei quali soggetti a interpretazione e ancora in evoluzione, e appartenenti alle
tre diverse macroaree che compongono la relazione sulla remunerazione: I’annual statement, il director’s
remuneration policy e [’annual report on remuneration. L’elaborato procede alla sintetizzazione di tali
requisiti e all’indicazione di quanto potrebbe essere aggiunto attraverso la disclosure volontaria per
incrementare il valore dell’informazione. Il tutto & corredato da esempi, screenshots di relazioni della
remunerazione delle societa quotate italiane, appartenenti al FTSE MIB, che identificano le good practices
concretamente applicate.

3.1 Annual statement

In questa parte il Presidente del Comitato per la Remunerazione provvede a spiegare il contesto di
riferimento in cui opera la societa e le decisioni che sono state prese durante il corso dell’anno oltre ai
cambiamenti e ai risultati a seguito degli stessi. E consuetudine che /’annual statement costituisca ’apertura
della Relazione sulla Remunerazione. La regolamentazione si preoccupa di fornire delle linee guida su quale
debba essere il contenuto dell’annual statement, ma tali indicazioni non hanno carattere vincolante.

Il contenuto minimo legalmente previsto si articola nei seguenti punti:

o la lettera di apertura rivolta agli azioni da parte del Presidente del Comitato per la Remunerazione;
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e una sintesi che illustri le principali decisioni prese durante il corso dell’anno;
o la spiegazione, sempre sintetica, delle principali modifiche avvenute nel compensation package degli

amministratori durante il corso dell’anno;

e [I’illustrazione del contesto in cui tali cambiamenti e decisioni sono avvenuti.

A titolo esemplificativo, il seguente screenshot riporta 1’annual statement da parte di Michele Perini,
Presidente del Comitato per la Remunerazione di Mediaset che apre la Relazione sulla Remunerazione del

2016.

o

GrUDDD Medaset - R Bhone Sulls rem unerazione

Lettera del Presidente del Comitato per la Remunerazione

Cari Azionisli,

ha il piacere di iBustrarvi la Relazione sulla Remuonerazione of Mediasel S.pA.,
solloposla al valo delPAssemblea ordinaria dei soci, alla cui elaborazione hanmg
contribuite allivamente i consiglieri Bruno Ermolli & Ferdinando Napolilano, che
ringrazio vivamenle.

Hel corso dell’esercizio, il Comilalo per la Remunerazione ha provwedulo a svalgere
una prodonda riflessione sulla strullura refribuliva della socield, con linlents, mel
rispello delle linee guida approvate allinizio del mandalo congiliare, di migliorarme
Falineamento alle bést praclice di mercalo nafionali ed internazionali, & &i garantire
una palitica di remunerazione coerente con la sirultora del Gruppo e la sua stralegia
ariendale.

A sequilo delle sue valulazieni interme, il Comilalo per la Remunerazione ha
conwenulo di introdurre elementi & innovazione & & maggiore discloswre. || frutlo di
guetla allivilad & sinlelizzslo in queila Relarione sulla RemuneraZione che inlende
sollolineare la wolonta del Comitale di indlaurare un dalogo efficace & rasparente
con arionizli e investilori e porre |e basi per un percorss di continwo miglioramento
che gi esplicilers wllerionmenle nel corso del prosiimd anni.

Le principali novila introdotle nel 2017 riguardans il sitema & incentivarone
variabile a breve Lermine, denominalo SIA, & benelicio degli Organi Dedegali, dei
Dirigenli con responsabilitd strategiche e pid in generale & bulli i dirigenti del
Gruppo. Sono stali definili ed esplicitati gli obietlivi guantilativi & nalura economico
linanziaria, illustrata la scala che delermina I"acoesso al sistema e che pud limitarme
ex-anle il livello targel ed & stale rappresentato il meccanismo di correlazione fra
performance individuale & relativo livello & pay oul.

Hell"ambilo ded sistemi incenlivanti, sia & breve che di lungo periodo, nella relazione
viena inollre offerta una pild dellaghata descririone dei livelli di pay miv di Qulli i
beneficiari, dei meccanismi e dei limili massimi erogabili ned vari scenari che possong
verificarsi.

In riferimento ad allri eementi della retribuzrione, a partire dal 2017 gl eventuali
nuavi palli di non concorrenza che saranno istituili saranno erogali ed allivali al
termine del rapparto di lavoro dei beneficiarn interessati. £ stato stabililo inolire che
nan & presislta alcuna facolld & erogare compensi discrezionali aggiuntivi, Tatlo
Lalvo operazioni di slraordinaria nalura.

Il mio auspicio & che nella Relazgione sulla remunerazione emerga impegno profuso
quesl’anno nel garantire wn’adeguala rappresentazione della strultura refributiva di
Mediasel a soslegno dei fuoi obietlivi di business, Nidudoso che sia maggiormente in
linea con le aspeflalive di Vol azsonisti.

Milama, 12 aprile 2017
Il Predidente del Camilalo per |a Réfmunerakione

Michsle Parini

!

11

Il contesto in cui il Comitato
ha operato

Le principali decisioni prese
durante 1’anno

Le modifiche avvenute nel
compensation package degli
amministratori

Se quello riportato nell’esempio costituisce una “forma base” e ampiamente sufficiente dell’annual
statement, € possibile individuare ulteriori elementi che, ove presenti, forniscono un add value al lettore.

Sono stati individuati i seguenti:
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e [’illustrazione di come il contesto economico in cui la societa opera abbia impattato sulla politica

remunerativa;

o [lillustrazione dell’effetto che I’ambiente di riferimento ha nel determinare la politica remunerativa;

e fornire I’evidenza delle prestazioni attraverso 1’ausilio di key metrics;
e spiegare come il Comitato per la Remunerazione si sia adoperato per venire incontro e accontentare

le richieste degli azionisti;

o fornire una sintesi degli incentivi percepiti dagli amministratori esecutivi;
e spiegare nel dettaglio qualsiasi decisione discrezionale presa dal Comitato;
¢ includere gualsiasi altra informazione, non prevista dalla normativa, che abbia natura rilevante.

Di seguito alcuni esempi di Relazioni in cui € possibile ritrovare gli elementi sopraelencati.

Relazione
Unicredit

Cari Azionisti,

il settore bancario nel quale operiamo € in costante
evoluzione, sia dal punto di vista redolarmentare sia
dal punto di vista delle prospettive di crescita e delle
esidenze dei nostri clienti.

In questo contesto, & importante essere preparati

a cogliere le opportunita che si presentano, anche
attraverso la definizione di politiche retributive che
supportino il raddiundimento dedli obiettivi stratedici
di business, motivando e premiando le risorse midliori
e darantendo la sana e prudente destione del rischio.

=

Le strutture e gli strumenti retributivi di cui UniCredit
si & dotata da alcuni anni mirano ad accompagnare
l'impegno della banca ad allineare gli interessi di
tutti gli stakeholder per il conseduimento di una
profittabilita di lundgo termine, nel rispetto dei
requisiti regolamentari nazionali e internazionali e in
linea con le prassi di mercato.

Tale approccio, con riferimento al 2016, ha portato
all’adozione di decisioni retributive coerenti con i
risultati della banca, confermando lo stretto legame
tra remunerazione, rischio e sostenibilita della
performance.

Tra i principali elementi di novita, in coerenza con il
maomento storico dell'industry prima che dell'azienda,
viene rivisto l'obiettivo di politica per la componente
fissa della remunerazione, che prende come
riferimento la mediana di mercato.

Le Linee Guida di Politica retributiva per il mandato 2017-2020 pre-
vedono pertanto I'adozione di un sistema di incentivazione varia-
bile basato su un’architettura semplificata [due piani anziché tre)
noncheé llintroduzione di un nuovo Piano di Incentivazione di Lungo
Termine a base azionaria, al fine di rafforzare nel management la
cultura della gestione del rischio dimpresa. Il nuovo Piano di lungo
termine mantiene obiettivi coerenti alle attese del mercato (TSR]
e al profilo industriale e ciclo di business della societa [NPV delle
riserve certe], misurati in rapporto alle performance di un gruppo
di peers internazionali, in un arco triennale di vesting. Tale Piano,
nell'ambito della revisione complessiva del sistema diincentivazio-
ne variabile, rappresenta il cambiamento piu significativo della Po-
litica 2017, la cui attuazione sarad demandata ai Consiglieri che sa-
ranno nominati avalle del prossimo rinnovo degli organi societari.

sulla Remunerazione 2017 del

Gruppo

Questi passaggi dell’annual statement
mettono in luce quale sia stato I’impatto
dell’ambiente e del contesto economico
sulle politiche di remunerazione

Relazione sulla Remunerazione 2017 Eni

Esempio di sintesi degli
incentivi percepiti dagli
amministratori esecutivi
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Ricordo che, nel 2015, ¢ stato introdotto quale
obiettivo prevalente del piano di lungo termine (con
un peso pan al 60%) il Toza! Shareboiders’ Retfurn
(“TSR”), confrontando i1 TSR medio di Enel con
quello di un paniere composto dai prncipali peers
della Societa (EdF, EDP, EOn, Engie, Iberdrola e
RWE). Lo scorso anno si € rtenuto opportuno
sostitiure 1l pamiere dei peers con un indice che
contenga le aziende pi confrontabil ad Enel:
I'Eurostoxac Utilities — Area Enro (Unione Economica
e Monetana - UEM).

Considerato che in tale indice sono presenti anche
Enel ed Endesa e che quindi vi € una correlazione tra
I'indice stesso e l'andamento del titolo Enel s1 e
ntenuto opportuno modificare la scala di performance
stesso € abbassando la sogha di overperformance. A tale
riguardo peraltro, al fine di rafforzare la correlazione
tra I'interesse degh azionisti e la remunerazione del
fap management, 'innalzamento della sogha di accesso
¢ stato effettuato in misura molto pm significativa
nspetto  all’abbassamento  della  sogha di
overperformance (10% vs 3%).

Tra le attivita pil significative a cui il Comitato ha contribuito nel corso del 2016, non
possiamo non menzionare il lancio del secondo piano di acquisto di azioni a condizioni
ageviolate “YES Plan” (Your Employee Share): il piano esiste dal 2013 e sta permettendo
a tutti i dipendenti del Gruppo in 28 paesi di acquistare azioni della societa a condizioni
agevolate. Includendo anche le adesioni ricevute nella campagna di dicembre 201,
si stima che i dipendenti azionisti siano pid del 50%. Noi crediamo che YES sia uno
strumento importante per rafforzare il coinvolgimento dei dipendenti e il loro senso di
appartenenza al nostro Gruppo.

Inoltre. il Comitato nel 2016 ha fornito il proprio supporto in merito alla costruzione
e revisione dei pacchetti retributivi degli Amministratori Esecutivi e investiti di
particolari cariche, dei Dirigenti con Responsabilita Strategiche e del Responsabile
dell'Internal Audit e Compliance di Gruppo, in linea con le politiche interne del Gruppo
e con le migliori prassi di mercato.

Un‘altra attivita rilevante del 2016 & stata per il Comitato limplementazione del ‘ Esempio di informazioni

piano di successione per le posizioni di vertice del Cruppo. Tale piano ha avuto le sue
fondamenta nel processo divalutazione del talento (P4) a cui si e affiancato un processo
di assessment tramite un partner intemazionale, che ha integrato i feedback interni con
una prospettiva di mercato.

Infine Prysmian si & data come obiettivo strategico nella gestione delle risorse umane
|a valorizzazione delle diversita e delle pari opportunita in azienda e a fronte di guesto ha
intrapreso un percorso iniziato con limplementazione di una “diversity and inclusion” policy
globale e lo sviluppo di iniziative dedicate a supporto. Tra le iniziative, nel corso del 2018,
Prysmian ha lanciato un programma denominato “Side By Side” con l'obiettivo di promuavere
e supportare |3 diversity in azienda. L'ambito di attivita riguardera in prima battuta il supparto
alla diversita di genere per poi estendersi a diversita di altra natura (gta, cultura, etc).

Performance espresse
‘ attraverso key metrics

l-lzelaz!ne sulla Remunerazione Enel 2017

aggiuntive fornite volontariamente

Relazione sulla Remunerazione 2017 Prysmian
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Dalla data di insediamento quests Comitsto ha infatti cercato di vivers il proprio rucko realzzando le Relazione sulla
seguenti attivith & raggiungsndo | saguenti risultati; Remunerazione 2017 Terna

* pdeguain continuamente il sistema di remunerazions di Terna sia per garsntime il costants
gllinsamento con le best practice imternazionali & con la normativa eurcpea & nazionale sia per
supportare & favorirs lo sviluppo della Socist in cosrerz a con il suo piano industriale. Performance
del Gruppo e creazione di Valore confermano la bonta delle politiche retributive: dallFIPO risulat
solidi & in crescita;

* introdotto in maniera volontania spacifiche clauscls di clawback sulla parte variabile dei compensi
comelati ad obisttivi di performance;

+ gupportato il CdA nella definizions del nuovo Piano di incentivazione di lungo termine (*Pianc LTI
2016-20187) carattenzzato:

da un pericdo di “vesting” triennale (rspetto al vesting biennale del Piano precedents),

dal differimento nella comesponsione di una quota rilavants dellincentivo, in modo da renders
ancora pil efficace Fapplicezione di meccaniemi di malus,

dal condizionamento 2l raggiungimanto sia di obiettivi di performance arionaria =d sconomico-
finanziaria, come il Tota! Shareholder Retwrn, che di un obisttivo di sostenibilitd, in risposta alla

crescents atterzions degli imnvestiton per i temi di sostenibilitd ed in cosrenza con importanza

che Tema attribuizce alle tematiche di responzabilita socio-ambientals; l Come || Comitato per |a

*  descritto il ciclo annuale di attivith del Comitato per la Remunerazions: Remunerazione si sia

= migliorato gli stendard di Discloswre & di fruibilitd della Relezione Annuale sulla Remunarazions,

prendendo atto delle novith nomative e recependo le istanze dei proxy advisors & degli investitor adoperato per far fronte
istituzionali anche ripensando alla modalith di esposizione dei principali contenuti grazie alle richieste deg“
elfintroduzione di alcune esemplificazioni grafiche; L.

» fomito una trasparenza significativaments ampliata nelfesposizione degli obisttivi connsssi azionisti

elfincentivazions variabile sia di breve che di lungo termine, atiraverso la descrizione puntuale del

contenuto dei singoli obisttivi & delle curve di premio ed essi associats;

= presentato un quedro di sintesi degli elementi che compongono il compensation package del
Presidente, del’Amministrators Delegato & Dirsttore Generale dellAzisnda, nonché dei Dirigent
con Responsabilitd Strategiche, anche mediante la rappressntazione degli importi massimi
ercgabili in relezione alla componenti variabili della remunerezions di breve & lungo termine ed al
oy mix dell’Amministratore Delegeato & Direttore Generales;

= intredotto la descrizions, nel paragrafio “Shareholder Engagement”, delle principali iniziative di
comunicazions intraprese con i principali destinatan & fruitori della Politica della Socistd in materia
di remunerazione;

= imtredotto una politica per i Dirigenti con Responsability Strategiche, che sono stati nominati, par
la prima volta in Azienda, con effetto dal 1° gennaio 2017,

Cuesti interventi hanno permeeso &l Gruppo Tema di mighorare il livello di consapevolezza deglh
zharaholder che infatti hanno via via espresso un givdizio fevorsvols alla Politica di Remunsrazione, basti
ricordare i farti incramanti nell'ssito delle votazioni.

3.2 La politica sulla remunerazione

La politica di remunerazione identifica I’approccio proposto dagli amministratori alla remunerazione
per il successivo triennio. Sebbene non sussista un obbligo di includere la politica di remunerazione
all’interno della Relazione sulla Remunerazione nel caso in cui gli azionisti non abbiano voto vincolante,
questo comportamento € spesso incoraggiato dagli azionisti stessi al fine di migliorare la comprensione dei
contenuti della Relazione. Il prospetto delle politiche di remunerazione riveste un’importanza fondamentale
in quanto, una volta approvato, non consentira di effettuare pagamenti che risultino incoerenti rispetto a
quanto dichiarato nel prospetto, a meno che non sia oggetto di specifica approvazione o derivante da un
accordo stipulato prima del 27 giugno 2012. La stesura di questa parte nella Relazione sulla Remunerazione
e richiesta solo in quegli anni dove € previsto il voto vincolante degli azionisti sulla politica remunerativa.
Negli anni intermedi, la Relazione puo essere composta dal solo annual statement e dall’annual report on
remuneration, a condizione che sulla Relazione stessa venga indicato dove possa essere reperita una copia
della politica di remunerazione e la data assembleare di approvazione della stessa.
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Essendo vincolante il voto degli azionisti su questa parte della relazione, le informazioni del prospetto
devono essere facilmente comprensibili e sintetiche per cui € prevista la forma tabellare, le aziende hanno
pero potere discrezionale su come presentare la tabella.

L’ordinamento riconosce la necessita di essere flessibile per il CDA e I’oggettiva difficolta nel fissare
obiettivi prestazionali di medio-lungo termine. E percio sufficiente che venga illustrato come sara attuata la
politica retributiva dell’anno successivo e su quali obiettivi di performance saranno calcolati i premi
variabili.

Andando ad analizzare con un grado di maggiore dettaglio, i requisiti sono:

e descrizione di ogni componente della tabella:
o mostrare il contributo che ogni componente della politica di remunerazione ha sugli
obiettivi di breve e di medio-lungo termine;
o spiegare la funzione di ogni elemento della politica remunerativa;
o la fissazione di un cap massimo per ogni voce della politica remunerativa che puo
percepire un amministratore;
o descrivere come vengano misurate le performances e il peso di ogni obiettivo;
o stabilire e comunicare i diversi compensi in relazione alla performance di un certo
obiettivo;
o illustrare quanto previsto in materia di malus e di clausola di claw-back
e esplicitare la data, inteso come primo anno di applicazione, da cui trova applicazione la politica
remunerativa;
e indicare, se non presente nella Relazione, dove poter reperire la politica di remunerazione
societaria;
e evidenziare tutti quegli elementi della politica di remunerazione che abbiano un impatto per piu
anni o il cui periodo di vesting sia soggetto a una futura approvazione.

Gli elementi discrezionali, ma dall’indubbio valore aggiunto, possono essere identificati nei seguenti:

e la descrizione della politica di remunerazione in merito agli amministratori non esecutivi in una
tabella separata;

e mostrare in una tabella separata 0 mediante rappresentazione grafica come la componente variabile
della remunerazione sia allineata con gli obiettivi strategici di business;

o fornire spiegazione alle eventuali scelte discrezionali intraprese dal CDA,

e selezionare un formato tabellare che sia coerente con la Relazione stessa;

e il contenuto della tabella dev’essere coerente ed essere possibile fare riferimenti incrociati con la
parte della Relazione che va ad illustrare I’implementazione della politica di remunerazione negli
anni successivi.

Di seguito alcuni screenshots d’esempio

Relazione sulla Remunerazione 2017 di Brembo

2.7 Clawback/Maluzs

Jal 2016 & stata insarita nel sistema incentivante di
breve termine (MBC) e nal sistema incentivante di lungo
tarming (LTIP 2041 6-2018) la clausola di Clawback, cosi
come fchiesto dal Codice di Autodisciplina (punto
fi dell'art. 65.C.1). In pariicolare, k& clausola conzente
allAzienda di chiedore kB restituzione, in tutto o In
parte, di componenti vanabili della remunerazione (o di
tratienere componenti oggetto di differimento), la cui
assagnazione & stata doterminata sulla base di dafi o
nformazicni che si fvaling in saguito manifestaments
armali o dovuti a casi di comportamenti fraudolenti o di
colpa grave dai destinatari.
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1.12 Informativa ex ante sudli obiettivi 2017-2019
delAmministratore Deledato e del

Direttore Generale

p@ tutto Uorizzonts del Pisno Strategico Trsnsform 2019, 1a remunerazione variabile dell Amministrators Delegats
: e del Direttare Generale di gruppo & coperta dal Piano di Incentivazione a Lungo Termine 2017-2019 basato sudgli

obiettivi del Piano Stratedico e complessivamente allineato al Risk Appetite Framework.
La relativa scheda obiettivi @ rappresentata di seduito:

KPi Perimetro Pazo Target Criteri di assessment
Transform 2019 Sodlia Pagamento -
ROAC | Group | 50% D oon m

i 0% - L0057

555 -52% | 0% - 100%°

CostSf
Income ratio

NET* MPE

i Group
! 22-20,2bn! 0% - L00%?

E 1 Met Mon Performing Expazurs (after prowisions)
¢ Z Unaesr progression (ed. 30% peyout for ROAC et 8,3%)

Relazione sulla Remunerazione 2017 di Prysmian

Amministratorn Esecutivi
e Dirigenti con
Responsahilita Strategiche

PAY-MIX E COLLEGAMENTO CON LA PERFORMANCE

- %
PALCCHETTO PER

PERFORMANCE
TARGET

%
PALCCHETTO PER
PERFORMANCE

MASSIMA

- INDICATORI DI PERFORMANCE

MESSUNA CONOE IONE [RETRISUTZIDNE FISSA)
EBIMOA

ROLE

MET FINAMCHAL POSITIIN

CosTl

ALTRIOBRETTNI

Relazione sulla Remunerazione
2017 di Unicredit
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Relazione sulla Remunerazione 2017 Leonardo

SCHEDA DI SINTESI

JORS = Dirigentl con Responsabiith Strategcde)

POLITICA DI REMUNERAZIONE 2017
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Relazione sulla Remunerazione 2017 FCA

Financial Highlights

Key Achievements

Worldwide consolidated shipments of 4,482

million units

Key products launched in the year:

* Maserati Levante

® Chrysler Pacifica

* Jeep Compass

» Alfa Romeo Giulia
* Fiat 124 Spider

* Fiat Toro

* Fiat Tipo hatchback and station wagon versions
In December 2016, Google’s Self-Driving Car Project, Waymo, and FCA announced

the completion of production of 100 Chrysler Pacifica Hybrid minivans, uniquely built 1o
enable fully seff-driving operations

Met revenues of €111,018 million, in line with 2015

MAFTA capacity for truck and SIN production began

Globalized production of Jeep completed; GAC FCA JV fully operational with the
production of three Jeep SlNs

Dodge Dart and Chiysler 200 production ended and the process of re-purposing

Adjusted EBIT of €6,056 million, which reflected a
26 percent increase over 2015, with all segments

profitable and

IMproving year-over-year

Continued strong performance in NAFTA, with margin improving to 7.4 percent from
6.4 percent, and improvements in all other segments, in particular EMEA and Maserati,
whose margin more than doubled to 9.7 percent

Adjusted net profit of €2,516 million, which
increased 47 percent from 2015

Increase primarily driven by strong operating performance; Net financial expenses also
decreased primarily due 1o gross debt reduction

Net industrial debt was €4.6 billion at December
31, 2016, which was €0.4 billion lower than €5.0
billion at December 31, 2015

billion

Operating cash flow from industrial activities, net of capital expenditures of €8.8 billion,
reached €1.8 billion for the year; significant reduction of gross debt balances of £3.8

Strong available liquidity at December 31, 2016 at

€23.8 billion

Elimination of the restrictions on the free flow of capital within the Group and a more

efficient capital structure; Second €2.5 billion tranche of FCA revolving credit facility
("RCF") is available for total of €5.0 bilion RCF




3.2.1 Applicazione della politica di remunerazione

Le societa devono preoccuparsi di includere nella Relazione i vari scenari di risultato, allegando
anche una descrizione delle basi di calcolo utilizzate e delle ipotesi. Tale requisito ha carattere prescrittivo.
Come per i precedenti paragrafi, anche qui seguono esempi.

Relazione sulla Remunerazione 2017 di Enel

Variamone dei compenst dell' Ammimistratore Ddgguto.-"Direttore Generale e dei Dirigents con responsahilita

Relazione sulla Remunerazione 2017 di Eni

strategiche in finzione del sagrmnmimento deoli ohisttivi di perfmane
Pay MixAD/DG
Amministratore Delegato/Direttore Generale Dirigenti con Responsabiita Strategica
A% 53% 18%
Remuneraziong
. variabile di lungo
Remunerazions
variabile di lungo target massimo
W Remunerazione 100% lRerlnurllera;iune
A variabile di
variabile di brave
breve
i 28%
Wl Remunerazione BRemumerazions ElE . 30% L]
fissa
fissa
Remunerazione fissa [l Incentivazione di Breve termine
Minimo  Target  Massimo Minimo  Target Massimo e L
Incentivazione di Lungo termine
Relazione sulla Remunerazione 2017 di Prysmian
Amministratore Delegato
e Direttore Generale
PERFORMAMCE TARGET
2
PERFORMANCE MASSIMA
Relazione sulla Remunerazione 2017 di Italgas
Pay mix target Pay mix per risultati massimi
Presidente 10056 Presidente 1005
Amministratore Amministrators m
Delegato b m m Dele gato = SE
Direttone Generale o Direttone Generale
Prenase v IR BN cesr = B
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Dirigent! con Cirigent! con
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3.3 Il report sulla remunerazione

In questa parte del report viene presentato il dettaglio delle voci che compongono la remunerazione e,
quindi, I’implementazione della politica remunerativa durante 1’anno finanziario. Congiuntamente,
all’annual statement, I’annual report on remuneration é sottoposto al voto consultivo degli azionisti.

3.3.1 Il compensation package

E necessario che venga indicato quanto percepito da ogni amministratore che abbia ricoperto tale
incarico durante 1’anno finanziario, a prescindere della durata della carica, includendo il dettaglio delle voci.
I regolamenti prescrivono nel dettaglio le informazioni che devono essere riportate in ogni colonna della
tabella, consentono pero di riordinare le colonne che includono sub-totali e una tabella a parte per la
remunerazione degli amministratori non esecutivi.

Le aziende godono di potere discrezionale nella scelta dell’anno finanziario in cui includere i bonus o la
maturazione dei LTI nel caso in cui ’obiettivo sia stato sostanzialmente, ma non pienamente, raggiunto
durante 1’esercizio in corso.

Possono essere incluse stime delle cifre che si andranno a corrispondere agli amministratori nell’esercizio in
corso, tali somme devono essere comparate attraverso un “true-up” con quelle percepite nell’anno
precedente, motivando il tutto attraverso una nota esplicativo.

Il report pud riportare somme con segno negativo solo se esse riguardano il recupero o la ritenuta di importi
gia comunicati nell’anno precedente; per tutti gli altri caso do valori negativi dev’essere riportato come
importo uno 0.

In sintesi, quanto richiesto:

e [’espressione in formato tabellare delle informazioni richieste per ogni amministratore. La tabella
dev’essere composta da cinque righe o colonne piu una dedicata ai totali, come di seguito:
o colonna (a): deve indicare i salari e le fees;
o colonna (b): deve indicare i benefits percepiti tassabili;
o colonna (c): I’lammontare totale dei bonus percepiti;
o colonna (d): gli importi provenienti dai LTI e le opzioni vested le cui condizioni di godimento
sono state raggiunte, o sostanzialmente raggiunte, durante 1’anno finanziario;
colonna (e): gli importi pensionistici
o ¢ richiesta l’aggiunta di una colonna/riga addizionale per qualunque altra voce di
remunerazione;
o l’inserimento di note a pi¢ di pagina che illustrino come siano stati calcolati gli importi
presenti nelle colonne

(@]

Gli elementi che potrebbero fornire un “add value” possono essere identificati in:

e includere i totali parziali per poter distinguere gli importi che vengono corrisposti immediatamente
rispetto a quelli soggetti a dilazione;
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e inserire in un’apposita tabella i compensi previsti per gli amministratori non esecutivi;

e includere ulteriori totali parziali derivanti da eventuali disposizioni di altre normative;

e laricerca di un format diverso per la tabella in cui sono riportati gli importi che possa favorire una
maggiore trasparenza.

Di seguito i consueti esempi.

Relazione sulla Remunerazione 2017 di Bper Banca

[ w | ®m [ o | o | o | o | @@ @[ w | e [@&®]| @& | ® |

.

Vice Presidents
fimo al

ODORICI LUIGE | 20122006 ovorpiz Asszmbles
Presidente dal =
20 122006
{1} Compensi nells societh che redige il bilincic b 1% 1k
Compensi da comtraollte 121 7 3 m

Compensi da oollsgate

WANDELLI A mministrators Assemblea

ALESSANDRO Delegato® ouoraiz 2oed
{1} Compens nells societh che redige il bilncio i - —
Compensi dy controllte . ’

Compensi dy coll=gate

ARRU ANGELD Consieh & Azsemblea

ANTONIO onsigliere ovoribiog iy

{1} Compensi nells societh che redige il bilencio L] ] 26
Compensi da comtraollte 57 1 B

Compensi dy coll=gate

BERMARDIMI Consigfiers R Assemblea
MARA 8 o3 207
I} Compensi nelly societh che redige il bilincio 50 40 a5

Compensi do contrallztz

I} Compensi da collegate

CASSANI Consigh - Azsemblea
PIETRO onsighiers 22z -
{1} Compens nells societh che redige il bilncio 30 30

Compensi dz contrallate

Compensi dy coll=gate

Relazione sulla Remunerazione 2017 di Luxottica

A B {1 2) 13) (4
Mome e Cognome Carica Piang Bonus dellanna Bonus anni precedenti Altri Bonus
&) (8] ) i) (8] (=]
Erogabile/Erc | Differito Pericdo di MNon piu” erogabili | Erogabile/Eregato Ancora differiti
gato differiments
MBO 2014 1.100.000
Amminisiratore
Massirma Vian Delegato Frodatto
& COperations
LTI Cash Flan 2018 3.900.000 24 ottobre 2014
ane T 3 dicembre 2019
MEBO 2018 4458 450
Diirigenti con responsabilith strategiche 5 1
M. 8 dipendenti dellEmittents
LTI Cash Plan 2014 24 ottobre 2014
25 10.500.000 31 diembre 2019

o} Totale 5.558.450 14,600,000




Relazione sulla Remunerazione 2017 di Enel

MBO 2016

1.386.000

Non pii erogabili  Erogabile/Erogati

Ancora differiti

LTI 2014

A
Non pii erogabili  Erogabile/Erogati

3)

Bonue di anni precedenti

®)

MEO 2016 3204175 - - -
() Compensl ncle soclets che redige 1 LTI2013 - - - - 1912654
LTI 2014 - - - - 1071465 2.500.085 @
(T) Sub-toule 3204075 - - - 2854119 2.500.085 -
MEO 2016 1.467.250 - - - - -
(1T} Compensi da controllate & - - - -
L LTI 2013 1031502
LTI 2014 - - - - 527481 1.230.789 @
(IT) Sub-toule 1.487.250 - - - 1.559.073 1.230.789
{IIT) Totale 4691425 - - - 4443192 3.730.874
Relazione sulla Remunerazione 2017 di Generali Assicurazioni
Compensi (in Eura)
Emolumenti perla carica
Soggetto Perindao per Fair valys Ind. fine
Nome e cognome cuil & stata Bonus Benefici dei canca o
— ricoperta  Scadenza Emclumenti Emclumenti  Gettoni di ealin non Aliri COmpensi Cesgar.
Carica ricoperta lacarica della carica fizsi variabli  Pressnza incentii  monetari  compensi Totale equity  rapp. lavoro
Paclo DI BENEDETTO Tolake  D4.48087 - 5200000 - - - 14648087 — =
Membro CdA 284311226 Bil 218 B7.436,34 40.00000 107.486,24
Presidente Comitatn Operazioni Parti j
Comelate 28.4-31.12.2016 Bil 2018 16.871,58 400000 H.8T1,58
Membro Comitato Corporate Govemance
 Seatenialita Sociale fex Comitato per '
Ie Nomine &z Corporate Govemance)  26.4-31.122016 BI2OE 1012205 BO0000 1812295
Roberto PEROTTI Tolale 10122951 - 5800000 - - - 15822451 - -
Membro CdA 28.4-31.12.2016 Bil 2018 B7 436 34 40.000,00 107.486,34
Membro Comitato Confrollo e Rischi 28.4-31.122016 Bl 28 2024590 14.00000 500
Meméwo Comitato Operazioni Parti j
Comeiate 28.4-31.12.2016 Bil 2018 13.497 27 400000 1148727
Garobyn DITTMEIER Totale  150.000,00 - - - - - 150.000,00 = =
Presidente Collegio Sindacale 1.1-31.122018 Bi2016  150.000,00 150.000,00
Lorenzo POZZA Toiake  100.000,00 - - - - - 100.000,00 - -
Sindaco Effettva 1.1-31.1226 Bil 2016 100.000,00 100.000,00
Antonia DI BELLA Totake  100.000,00 - - - - - 100.000,00 = -~
Sindaco Fifettvo 1.1-31.12 2016 Bil 2016 100.000,00 100L000,00
Alberto MINALI Tolale  &HA2857 - -~ 100000000 104.781,26 - 187083 25459700 ATTT95293
Direfiore Gererale 17.3-31.12.2016 B21.428.57 100000000 101.781,28 102.M98  F450 00 4TTTa5208
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Relazione sulla Remunerazione 2017 di Mediobanca

(B} i ] 21 k] 14 h} 6} ] L]
Cariea Pertodo per cul | Seadesm Compens! fissl Compend Compens! vartahili Beaefiel Alirt Toidle | Fair Valne | Indensita i
cnznome # staia rienpert dela Pk non equity noa monesari rompensi ded fme exica a di
la eariea eariea panecipizions compend | cesione dd
Fmolumenyt | Berdoont | Toule 1 eamid Bomns | Presmpmione Equity AP
prhearea | Fsed & alin = di koo
lavuro meentv il
dipsndeme
Flisshetta | Corsighiers di Amminisirarione U076 | 30067 | 300617 10000 Lt 10000
Magisrei Presidente del Comtsto Rischi e Comitaio Parti Correlste 010716 | 300ENT | IEIT O] 0000 B0
Membeo del Comitein Nomine OU0TTLG | 30067 | 300617 Hm o 20000
Membre de| Comitsin per le Remmmenaioni OU0TILG | 30067 | 30617 0 000 S0
(I} Compensi nella societa che redige il bilanein 230,000 —| L L3010 - -
(Il) Compensi da controllate e collegate al 3006/2017 - -
() Totale 230,000 —| L - - — — —|  Zh - —
Consigiere di Ammirisirazicne OU0TILG | 30T | 300617 10000 Lt 10000
Membro del Comitsin per le Remmmerazioni 010716 | 300617 | IMGIT 0 000 000
(I} Compensi nella societa che redige il bilancin kIR —| L300 - - BT
() Compensi da controllate ¢ collegate al 30062017 - -
() Totale L3000 = L0 - - - - = LR - -
Giznlucs | Consighiers di Ammirdstrarione OU0TILG | 30T | 300617 10000 Lt 100000 (- 205N
I} Compensi nella societs che redige il bilmeio IR (LT 1ML | 264,559
(I} Compensi da controllate e collegate al 30062017 [ELIELLTY LA L] 202 500 .02 194,524
() Totale DUNLANRN | GMRAMNN | UMD AHNY —| 2915 - 028 —| 'W528| 264889 -
Alexandrs | Consighiere i Amminisirazione DUOTILG | S0ENT | 36T 000m | Mame| 44000 10335 41430 SEIM | WA
. i o eodo pezsion:
mlegrat
HTh
(I} Compensi nella societa che redige il bilancin TANLAMRN | BOLMNR | 000 113,385 41639 SERNZE [ MLAEY
(I} Compensi da controllate ¢ roﬂvpmt' al G201 T
() Totale DINLANRN | NN | 400 —| .38 - 41639 —| SEaN24| M46Y -

I regolamenti richiedono che le imprese forniscano spiegazioni per gli importi inseriti nelle tabelle, come la
natura dei benefits e le basi che hanno portato alla determinazioni dei bonus di MBO e di LTI |
regolamenti prevedono una clausola di esclusione da qualsiasi obbligo di divulgazione in relazione a misure
0 obiettivi prestazionali nel caso in cui gli amministratori ritengano che tali informazioni costituiscano dati
commercialmente sensibili nei confronti della societa. Se le aziende fanno affidamento su questo opt-out,
devono fornire i dettagli dell'omissione e i motivi di non divulgazione, nonché un'indicazione di quando (se
del caso) le informazioni saranno segnalate agli azionisti.

Si provvede a fornire ulteriori esempi.

AD/DG

- Partecipazionea al Piano di previdenza complementare presso il
Fondo pensione naZionale di categoria Previndai e Assistenza
Sanitaria integrativay'sostitutiva FAS] + ASSIDAI

- Coperture Assicurative

- Auto ad uso promiscuo

DRS

Tra le provvidenze non monetarie assegnabili sono inclusi:

- Partecipazione al Piano di previdenza complementare presso il
Fondo pensione nazionale di categoria Previndai

- Assistenza Sanitaria integrativa/sostitutiva FAS] + ASSIDAI

- Coperture Assicurative

- Auto ad uso promiscuc

- Alloggio per uso foresteria

Relazione sulla Remunerazione 2017 di Leonardo in
cui vengono segnalati i benefits erogati durante 1’anno ¢ i
destinatari
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Relazione sulla Remunerazione 2017 di Bper Banca (MBO)

Scheda obiettivi dell’Amministratore Delegato

"‘.’n Minimo Target Massimao
raggiunto
1° Margine di Gruppo 20%%
o
o = Costi della gestione f redditivita
g E operative di Gruppo 20%%
= z __ Crediti dubbi lordi 7 Impieghi lordi
= = ‘;ng di Grnuppo 0%
s | =%
" =3 E Prodotto bancario di Gruppo 20%%
(=] = -=s
E g COuota di mercato depositi di 102
E E Gruppo a livello namionale
=1 g
— - CQuota di mercato impieghi di
{ Gruppo a livello nazionale 10%
Walutazione gualitativa
{(Feso Z25%%)
— Common Equity Tier 1 ratio (CET1) — pillar 2
— =
S E Ratio crediti dubbi netti
wm =
w = Liquidity Cowerage Ratio (LCR)
' _—
MBO dell’lAmministratore Delegato
Remunerazione Fissa
MBO Target u
MBO Massimo B
% IR AT (=2 Bomw O%

Relazione sulla Remunerazione 2017 di Mediaset (LTI)

Variabile di
medio-lungo
termine

Assicura la crescita di
valore dell'impresa e il
conseguimento di risultati
sostenibili nel tempo, la
fidelizzazione delle risorse
chiave e l"allineamento
degli obiettivi del
management con quelli
degli Azionisti.

Il piano viene attivato
attraverso la destinazione
di un quota del 25% o deal
50% del premio SIA
target. Tale quota viene
convertita in diritti a
ricevere azioni della
Societd; contestualmente
Mediaset attribuisce al
beneficiario un
equivalente numero di
diritti (matching)

Cbiettivi di
performance

Free Cash Flow di Gruppo cumulato nal triennio (50%)

Risultato Netto di Gruppo cumulato nel triennio (S50%)

Riferimento

Budget cumulato triennale (a cui corrisponde un
payout del 100%)

Scala di payout

Range di performance: 75% - 100%

Valore target

in funzione della scelta individuale

Incidenza a target
(coincide con
massimal)su Fisso
con ipotesi
destinazione del
25% al LTI

3% 18% 18%

Incidenza a target
(coincide con
massima)su Fisso
con ipotesi
destinazione del
50% al LTI

&% 36% 35%

Vesting

Per ciascun ciclo di assegnazione |la performance
viena misurata su un orizzonte temporale della durata
di 3 anni

Lock-Up

Il 20% delle azioni maturate & soggetto ad un periodo
di lock-up di un anno

Claw-back e Malus

Il regolamento del piano prevede la possibilith da
parte della Societd di avvalersi di clausole di claw-back
e malus che consentono, al verificarsi di talune
specifiche condizioni, di richiedere la restituzione, in
tutto o in parte, delle azioni gid assegnate o di non
assegnarle
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Relazione sulla Remunerazione 2017 di Poste Italiane (MBO)

TABELLA 1. CONDIZIONE CANCELLO E CONDIZIONI DI ACCESSO AL SISTEMA MBO
AD-DG

CONDIZIONE CANCELLO E CONDIZIONI DI ACCESSO

Redditivita di Gruppo: EBIT gestionale

Parametro di adeguatezza patnmoniale: CET 1 livello soglia approvato nel Risk Appetite Framework (HAF)

Parametro di liquidita a breve termine: LCR livello soglia approvato nel Risk Appetite Framework (RAF)

Gli obigttivi di performance per I'AD-DG per il sistema d'incentivazione a breve terming 2017 (MBO) sono | seguenti:

TABELLA 2. INDICATORI DI PERFORMANCE DEL SISTEMA MBO PER L'AD-DG

INDICATORI DI PERFORMANCE PESI
EBIT gestionale di Gruppo 25%
RORAC BancoPosta 25%
Raccolta netta totale retail 20%
Costi Governabili di Gruppo 20%
Customer Experience 10%

Relazione sulla Remunerazione 2017 di Unicredit (LTI)

1.12 Informativa ex ante sudli obiettivi 2017-2019
dell’Amministratore Delegato e del
Direttore Generale

Per tutto lorizzonte del Piano Stratedico Transform 2019, la remunerazione variabile dellAmministratore Deledato
e del Direttore Generale di gruppo & coperta dal Piano di Incentivazione a Lungo Termine 2017-2019 basato sugli
obiettivi del Piano Stratedico e complessivamente allineato al Risk Appetite Framewark.

La relativa scheda obiettivi & rappresentata di sequito:

KPI Perimetra Peso Target Criteri di assessment
Transform 2019 Sodlia  Pagamento

ROAC . Group . 50% - o :
: : : B%-9% : 0%-100%:

Cost/ . Group - 25%
Income ratio ¢ ’

NET* NPE

> 22 bn 0%

1 Met Mon Performing Exposwre (after provisions)
2 Linear progression (eg. 50% payout for ROAC at 8,5%)



Per quanto riguarda i piani LTI, e necessario riportare nelle Relazioni i dettagli degli strumenti finanziari alla
base dell’incentivo (natura dello strumento, interessi maturati, periodo di esercizio, ecc.).

Elementi che costituiscono un valore aggiunto sono rinvenibili in:

e fornire, nel caso si tratti di opzioni, indicazione sul periodo di esercizio;

e Se sono presenti piu vesting date, va data separata indicazione di ognuna di essa;
¢ includere un sommario che spieghi la policy, se non gia presente nella Relazione;
e divulgare il periodo di post-vesting;
e Se viene conferito oltre il 100% del premio a seguito del raggiungimento di un obiettivo, & necessario
fornire spiegazione di come si modifica il vesting period;

e Mettere in evidenza tutte le caratteristiche del premio

Di seguito un esempio tratto dalla Relazione sulla Remunerazione 2017 di Banca Generali che mostra
il dettaglio degli strumenti finanziari.

ETRUMENTI FIMENT &R
AESECMATI NEGL ESERCEN
PRECEIDENT] NON WEETED
HEL CORSD DELL'ESERCEID

HLUMERD E
TIPOLOGA T
PIANO TIPOLOGIA ETHAUMEMTI PERIODD DI
COGMNOME E NOME CARICA RICOFERTA (1) Ol STRUMENTI FIMAKZIARI FIMANZ 4RI WEETING
Motta Plermano Amm. Delegato e LTI 2011 (2} ar. Ord. Ass. Generall
DHraTore Gensrale
[} compensi nella societd che rediges L LTI 201 2 {3} az. Ord. Ass. Ganerall
pilancio 18,166 2012-2017
LTI 201 4-2016 (4] =z Ord. Ass Generzll
LTI 201 6-2017 (6] &z Ord. Ass Generall a5.162 20152017
I} compensl da conorollzte e collegare
1) Totale
Mossa Glan Marla Condiremare Gensrala LTI 201 4-2016 (4] =z Ord. Ass Generzll
[} compengl nella societa che redige Il Condiremore Generale LTI 201 6-2017 (B] =z Ord. Ass Generall
pllancio 20807 201ME5-2017
DHreTore Generale LTI 2016-2018 (B) =z, Ond. AsE. Generall
dal 01.04. 2018
Condiretore Gensrale BSC ZD1E az. Ord. Banca Genarall 731 2015-2017
Hramore Generale BSC Z018(7) ar. Ord. Banca Generall
dal 31.04. 2018
I} compensl da conmollane e collegars
1) Totale
Altri Difgentl con responsablina Hreowori Cemrall (n. 3) LTI 2011 {2} ar. Ord. Ass. Generall
strategica
[} compenel nella societa che redige Il Direoworl Cemrall (. 3) LTI 2012 {2} ar. Ord. Ass. Generall
milancio 3 ETE  20M2-2007
Diracori Cantrali {n. 1) LTI 201&-2016 (4) ar. Ord. Ass. Ganerall
DHreowori Camrall (n. 1) LTI 201 6-2017 (B] =z Ord. Ass Generazll 17.033  2015-2017
Dreroori Cenurall in. 1) LTI 2016-2018 (B) =z, Ond. AsE. Generall
Wreowori Camrall (. 3) BSC Z01E ar. Ord. Banca Generall 205 2015-2017
VDG {n. 1) e BSC ZD1E (7] az. Ord. Banca Generall

Hreowori Camrall (. 2)

I} compensl da conmollate e collegate

1) Totale
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STRUMENT]

FINENTIARI STRUMENTI
VESTED FINAME AR STRUMENT
NEL CORSD VESTED HEL FIMENTIAR] I
STRUMENTI FIN&NTIARI AESECHAT DELLESERCE I DELLESERCIIOE COMPETENZA
MEL CORSO0 DELLUESERCEIY E DN ATTRIEUITI ATTRIBUIBILI DELL'ESERCIZID
NUMERD E PREZZ0D WUMERDE NUMERD E
TIPCILOGLE I FAIR W LLE D4TE Ol MERCATDALLA  TIPOLDGI DI TIFOLOGLE 01 VALORE
STAUMENTI  ALLA DATA DN PERIODODI AESEGMATIONE ASSEGNATIONE STRUMENTI ETRUMENT]  ALLA OATA DI
FINANZIARI  ASEEGMAZIONE VEETING 1] [i7} FINANZIARI FIKAMZIAR]  MATURAZKINE FAIRWLUE
PN 16.301
9723
248172 TE&.331 1.058.244 50£.818
925.651
1.058.244 1.456.581
T.251 22,299 316.860 108.477
153.108
taE2e T3E.099  2016-2018  2B.04.2018 13,56 246,033
LY 21.512 17.927
2504 E8.533  I0M6-2018  21.04.2018 26,03 1.502 45873 45673
TO7.632 384053 571.216
B.548 4515
1.868
4835 16,886 211.24E 72319
E7.401
23530 285,235 2016-2018  28.04.2016 13,56 fB.412
T 205 g.021 507
1.643 20072 2016-2018  21.04.2016 26,03 1.120 31831 21.831
334,307 269,098 301.551

Qui invece la tabella fornita da Mediaset nella Relazione sulla Remunerazione 2017

Stumnenti finanzdari Strumenti finanziari assegnatinel corso dell esercizio Stumenti finanzian vested | Stument finandan vested |Strumenti
assegnati negli eserciz nel corse delfesencizio & | nelcorso dellesercizo e |finanzian di
[precedenti non wested nell non attribuiti attribuibdi competenza
corso delfesercido delleserncizio
[fomee Canica Piano |fumero & Periodo di [Numerc & JFar value ala |Fencdo di |Datadi Prezzo di MNumero e tipelogia Mumero & Walore alla Fair value
[Cognome (9] tipobogiadi  |vesting tipobogiadi Jdatadi vesting nazi mercato strumenti finanziari tipologia data di
|strumenti s trumenti assegnazdons all'assegnazio strumenti | maturazione
finanziari finanziar ne finanziari
Stefano Sala | Consighiere
[ Compensi
laella 5::ieté o882
che redige i| Diritti per
bilancio Piano 206 - [l'assegnazioc
20T (delibera ne a titobo
assembleare fgratuite di WoT206
20 aprile 201%5) Jazioni 3107208
7782
Diritti per
Pianoc 206 - I'assegnazio
20T (delibera e a titobo
assembleare gratuito di 2Y06/20 6
20 aprile 201%5) azioni 3771 30/06/208 2708208 3.Ba54 202675
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Gli ultimi due screenshots di tabelle sono invece tratti dalla Relazione sulla Remunerazione 2017 di CNH
€ sono stati inseriti in quanto presentano un’eterogeneita nel ricorso a diverse tipologie di strumenti
finanziari interessante da mostrare (stock options nelle prime due e performance shares nell’ultima). I valori
riportati si intendono in dollari.

Bapinning Balanca
25 of January 1, 2006

{automatic opthon) D07 006G 596 18,604 18,604 37208

103006 4.80 20,835 20835

127006 c.o1 169437 4333 21175

0330007 BB 12326 3054 15 2B0

Oa30007 1056 2129 2281 11.410

I8 007 13.02 7687 1217 ]

12370ar 1428 7,001 7.0

03192008 1077 2386 T IBE

&M 7008 215 10,940 10,740

O30 1 1015 18% 163 18%163

a0 7 B7E 433 464 433,468

1R 3 1133 6,407 802

I3 4 11.26 6447 5,443

DEEIIN 4 1025 7073 7073

334 4 7A2 2371 %271

180N 4 B26& a7 BITT

DM 4N 5 B25 4,394 4 354

O3S 952 3808 804

_Beginning Total L6167 112,645 18,604 11,485 &TL651 861,552

Wested™lot Exerdsed 16167 112,645 18,604 11,4E5 A 8515532

Mot Wiestes]

Options Exarcised in 2014

007006 LT 18,604 18,604 372048

103006 4.80 20,835 20835

1239006 551 16943 4333 21175

Totzl Options Exercized In 2M & - 56,381 18,604 4233 - 73,218

Options Granted in 2016

Totzal Options Granted in 2016 - - - - z .

Options Expired in 201 &

Total Optons Expired In 2016 - - - - - -

Ending Balance az of Decamber 31, 2014

(atomatic option) D006 596
A0 006 4.80
12006 551
D3 30007 BB 12326 3054 15 2B0
DE I0I007 10596 o1 2B 11,410
DA n07 1303 687 1917 5559
TAXI007 1428 7,001 7001
0319008 10,77 2286 5 2BE
D&M 7008 15 10,940 10,940
DX 1 1015 185,183 189,163
O A0 3 B7R 483 444 483 468
1A 3 11.33 4403 i, 800
03 XA 0 4 1126 A447 f,843
DEIE NI 4 10325 7073 7073
O340 4 ral 2,271 527
12T 4 B2 a7 BITT
DM 45001 5 B25 4394 4,354
O30 5 E Y. 3,808 3804
Clozing Tol 46,167 Le. 264 - 7252 GF2651 TE2L.334
iested ™ot Exerdsad 46147 52 [y £71 651 THI334
ot Viested

[1} Ogtions granted on 423017 and WIAPN T with expiry on LEEHNT and 147NE, respectiesky.
[} COn IMS2N7, M. Theunilat exercised his options pramted on 202007,

[T} O 22017, M Houle exearcised his options pramted on 72002007,
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The following table summarizes umvested parformance share units held by Executive Directors as of December 31, 2016

Bepirning Balance as of January 1, 3016

00207,
002018,
GHE014 02Mrame $9.532 2555000 - 2565000
Beginning Todl 1955000 - 1,955 000
Wested in 2016
Ending Balance as of Decemiber 31, 1016
000207,
0202018,
G014 O2Mranes 9.5 2555000 - 2,955,000
Ending Tol 1955000 - 1955 000

The following table summarizes umvested restricted share units held by Executive Directors as of December 37, 2016

Bepirning Balance as of January 1, 3016

12531207,
D&rDR2014 12317 NE 1041 . 1,500,000 1,500,000
Beginning Tol - 1,500,000 1,500,000
Wested in 2016 D&AD0R2014 123N E 1041 - &00,D00M 000000
Totalvasted in 2016 . 00,000 &00,000
Ending Balance as of Decemiber 31, 1016
1231207,
D&rDR2014 12317 NE 1041 . 300,000 500,000
Ending Toal - 00, 000 S00,000

(1) The shares vested on December 31, 2076 and wers sxencised an February 8, 2017,

Di seguito si riportano alcuni dettagli della LTI policy di Enel, illustrata nella Relazione sulla
Remunerazione 2017, e di come si modifichi il premio in caso di over performance.

Bemunerazione variabile di lungo termine
La remunerazione variabile di lungo termine ¢
caratterizzata dalla partecipazione al Piano Long Term

Incentive 2017 (“Piano LTI 20177") e pud variare da 0 TSE Enel TSE TSR TSE TSR

fino a un massimo del 144% della remunerazione

fissa, relativa sia al rapporto di amministrazione che superiore Eneltra Eneltra Eneltma Enel
al rapporto dirigenziale, 1 funzione del al 115% 1l 110%: e il 100%: il 20%: e inferiore
raggiungimento di obiettivi di performance tiennali. D1 del TSR 11115% eil 110% il 100% al 90%

seguito vengono indicati gli obiettivi di performance cul
¢ subordinata lerogazione della remunerazione

Indice del TSR del TSR del TSR del TSR
variabile di lungo termine per Pesercizio 2017, Indice Indice Indice Indice

nonche il relativo peso:

180% 150% 100% 50% 0

Obiettivo di performance Peso

TSR medio™ Enel »r TSR medio Indice 60%
EUROSTOXY Uwiities — UEM?® nel tdennio
2017-2019

ROACE (Retwrw om average capital employed) 40%
cumulato triennio 2017-20199°
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L’obiettivo legato al TSR sara misurato secondo la

scala di  perforrance di seguito mportata  (con

interpolazione lineare). Per performance inferioo al

livello minimo prefissato, non verra assegnato alcun

premio.



S1i riporta di seguito una tabella in cw sono illustrate

talune simulazioni relative all’applicazione della curva

regressiva.

Premio in cazo di TSR
aczoluto raggiunto dal

titolo Enel <0%%

-5% -1%% -15%

167T% 153%

1399 128% 116%

03%: B3% TE%

45°%  43% 9%
0% 0% 0%a 0%%

L’obiettivo legato al ROACE sara musurato secondo
la scala di peg’anﬂanm di seguito riportata.

L'obzettivo legato al ROACE sara misurato secondo
la scala di performance di seguito tiportata.

Obiettivo  Sogliadi  Target Over] Overll

4CCEss0
ROACE  333% Mi% 3B5%  362%
cumulato
triennio
2017-2019

Al raggtungimento della soglia di accesso o del farpet
¢ prevista, mspettvamente, lerogazione di una
somma pati al 30% o al 100% del premio base,
mentre al raggiungimento delloserperformance viene
prevista l'erogazione del 150% ovvero del 180% del
premio base relativo a ciascun obiettivo (con
interpolazione lineare), come di seguito riportato.

180%

150%

144%

120%

50%

40%

Soglia di accesso Target Overperformance | Overperformance (1

—h prEmio Dase  e—prenio su remunerasons fissa

Pertanto, se, ad esempio:

entrambi gli obiettivi (TSR e ROACE)
ragpilngessero i livello

remunerazione erogabile sarebbe pari all’80%

target, la

della remunerazione fissa;
l'unico obiettivo raggiunto fosse il TSR, ad un
soglia di

remunerazione erogabile sarebbe pari al 24%

accesso, la

livello pan alla

della remunerazione fissa.

60



A conclusione del paragrafo, uno screenshot tratto dalla Relazione sulla Remunerazione 2017 di Bper
Banca riguardo 1’erogazione di un piano basato su phantom stock

Modalita di erogazione del bonus dell’AD
(Esempio differimento 3 anni)

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Up-front Cash
(209 del bonus)

Differito Cash Differito Cash Differito Cash
(109 del bonus) (109t del bonus) (10 del bonus)
Up-front Ph. Stock . ) Up-front Ph. Stock
(209 del bonus) —Retention 2 anni—p (209 del bonus)
. » z-=+ Retention1anno =+«»
Periodo di : Y
perfﬂrm ance Differito Ph. Stock Differito Ph. Stock
(109 del bonus) (109t del bonus)

=+« Retention 12nno «ees

Differito Ph. Stock Differito Ph. Stock
{109e d el bonus) (109 del bonus)

eee Retention 123000 « ...

Differito Ph. Stock Differito Ph. Stock
{10% del bonus) {109 del bonus)

Ph. Stock: indica che la quota di bonus é erogata in Phantom Stock

3.3.2 1l compenso dell’Amministratore Delegato e il total shareholder return

E importante inserire nella Relazione, al fine di dimostrare che ci sia stato allineamento tra
ricompensa e prestazione, un dato di riepilogo, sotto forma grafica o tabellare, che comunichi il compenso
complessivo del CEO e I’incentivo massimo raggiunto. Tale informazione va incrociata con il rendimento
totale annuo degli azionisti per il periodo pertinente. E importante che i due grafici mostrino:

¢ il nome dell’indice di riferimento € la motivazione del perché sia stato scelto;

e il “periodo rilevante”, per il primo report, ¢ di cinque anni, estendibile anno per anno fino a un
massimo di dieci;

o il grafico del total shareholder return deve indicare, anno per anno, le azioni della societa;
e J’ammontare totale della remunerazione versato al CEO;
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e la percentuale massima corrisposta al CEO ogni anno rispetto all’incentivo massimo conseguibile
annualmente;

e la percentuale massima corrisposta al CEO ogni anno rispetto all’incentivo massimo conseguibile nel
lungo termine;

Sarebbe, inoltre, opportuno, fornire anche le seguenti informazioni qualora ne ricorrano le circostanze:

e se durante il periodo di riferimento si fosse verificato un cambio del CEO, e necessario fornire i totali
di entrambi;

e qualora il cap all’incentivo massimo non fosse un numero ma una percentuale la metodologia di
calcolo sottesa;

e note che spieghino eventuali modifiche nella politica remunerativa o qualsiasi altro fatto che possa
aver influenzato la modifica del quantum del compenso del CEO.

Lo screenshot seguente é tratto dalla Relazione sulla Remunerazione 2017 di ENI e fa riferimento al

periodo 2011-2016.
Total Shareholder Return
[Eni vs Peer Group e Indici di Borsa di riferimento)

ol

Nel periodo 2011-201E, Eni ha garantito 2i propri azionisti un

o - Total Shareholder Return pari al 37 B% rispetto al 17 4% del FTSE

eni MIB, mentre il Paer Group' ha garantito un TSR medio pari al
48 7% rispetto al 60,9% della media degli Indici di Borsa di rife-
rimento dei peers®. Il grafico presenta un confronta tra I'anda-
mento del TSR e la remunerazione totale dellAD/DE, nel periodo
2011-2016.

. Pay Mix AD/DG
TSR Eni (3 TSR media Peer Grou
[ | R e Mib TSR media Indici di Borsa pee
Analisi pay for performance .
i i REMUNEISZ IpNe 1553
[TSR Enivs Remunerazione Totale AD/DG 2011-2016%) '
‘ CENUVazIone
- di Breve lermine
6.397 EL 30 cenbmzione
4 B8R B S £ Lun
4.555 4.092° 1.498° 3 7 Mandato 20147 Mandato 2007-2020 di iy :”“l Ine
Remunerazione Totale
ADYDG (1000 €
TSR E )
Dic 201 Dic 2012 Dic 203 Dic 204 Dic 2005 Dic. 2016

(1] Dati riportatinella Tabella 1 delle Relazioni sulla Remunerazione Eni 2012-2017,

(2] Peril 2014 laremunerazione fissa & determinata come somma dei pro-rata erogati

al’AD uscente e al nuovo AD

(3] Peril 2015 e 2016 nella remunerazione totale sono stati inclusi anche ghincentivi 62

maturati in favore dell‘attuale ADYDG in relaz ione al precedente ruclo ricoperto di DG della
Diwvisione E&P.



Conclusioni

A seguito delle riflessioni nel presente elaborato, € possibile trarre le conclusioni che seguono.

La tematica della remunerazione del top management nel contesto delle societa quotate acquisisce una
rilevanza fondamentale, strettamente interconnessa alla questione della qualita del governo societario. Nel
corso della trattazione, infatti, & stato messo in luce come la politica sulla remunerazione sia uno degli aspetti
fondamentali della corporate governance, in quanto rappresenta un documento con natura programmatica,
dotato della capacita di orientare il comportamento degli amministratori ed elaborato da loro stessi tenendo
in considerazione 1’indirizzo strategico della societa e il suo profilo di rischio.

E possibile quindi rinvenire un legame tra compensi corrisposti agli amministratori, sulla base della politica
di remunerazione approvata, e performance societaria. Questa relazione & un valido indicatore per valutare
I’operato del top management, anche nell’ottica di una corretta gestione societaria.

Come ampiamente dimostrato dai gia citati scandali finanziari, la remunerazione € una tematica
estremamente complessa e 1’esistenza di un’ampia asimmetria informativa tra gli amministratori e gli
azionisti ha spesso agevolato comportamenti opportunistici dei primi, piu orientati al proprio interesse
personale piuttosto che a quello societario.

Per far fronte a queste numerose criticita, gran parte degli ordinamenti, ivi compreso il nostro, hanno deciso
di intervenire, rivedendo tutto il processo dell’adozione delle politiche di remunerazione, mediante il
rafforzamento del ruolo degli amministratori indipendenti, attraverso I’istituzione di un apposito comitato, e
con il conferimento del diritto di voto say-on-pay all’assemblea dei soci. Gli ordinamenti sono poi
intervenuti andando ad innalzare in modo progressivo gli standards in materia di disclosure e rivedendo la
struttura dello stesso executive compensation,i stituendo in alcuni casi un cap massimo alla remunerazione e
andando a regolamentare le proporzioni tra parte fissa e variabile. Seppur non pretende di essere esaustivo, il
capitolo tre fornisce un’ampia panoramica dell’applicazione delle suddette pratiche. Come emerge
confrontando i vari screenshots ci si e spinti verso una standardizzazione dei contenuti. Tale scelta perd non
pud non portare a chiedersi quanto effettivamente sia auspicabile questa convergenza delle strutture
remunerative verso un “modello unico”, in quanto, per sua stessa natura, la remunerazione non ¢ materia
standardizzabile, risentendo di un’infinita di variabili, quali la dimensione e il settore societario, il grado di
internazionalizzazione, il grado di concentrazione della proprieta e, molto piu banalmente, i cicli economici,
come evidenziato nel corso del secondo capitolo. Nasce quindi spontaneo chiedersi, anche al fine di
stimolare una riflessione provocatoria, se, piuttosto che concentrare 1’attenzione sul quanto percepiscano i
manager, punto comunque rilevante, non sarebbe pit opportuno focalizzarsi sul “come”, vero fulcro delle
politiche di remunerazione e delle dinamiche di governance.

La tematica dell” add value esaminata durante il terzo capitolo mette in luce alcune potenziali problematiche
operative, proponendo spunti di riflessione atti ad incrementare la sensibilita da parte delle istituzioni e degli
operatori di settore al fine di intraprendere un dibattito volto al raggiungimento degli obiettivi di trasparenza
e di intelligibilita della normativa di disclosure in vigore per giungere a delle linee guida capaci di tenere
conto delle variabili settoriali e dimensionali.
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Lo studio condotto si inserisce all’interno del dibattito sulla disclosure quality, andando ad analizzare
I’informativa presente all’interno della Relazione sulla Remunerazione, documento di natura obbligatoria
per le societa quotate a partire dalla chiusura dell’esercizio del 2011.

L’analisi del Report di Assonime prima e dell’applicazione delle best practices in materia di disclosure poi
ha cercato di evidenziare la complessita e la difficolta che le societa, anche quelle di grandi dimensioni,
riscontrano nel recepimento di una normativa volta a regolamentare un tema estremamente delicato, quale
quello dell’informativa sulla remunerazione e che nell’adempiere a tale ruolo tenta di responsabilizzare il
CDA attraverso il rispetto degli obblighi informativi e della coerenza delle informazioni selezionate. Il
capitolo terzo si sofferma su questo punto e va a indagare la relazione tra gli aspetti sopracitati e gli elementi
della governance aziendale.

Il risultato di questo lavoro mostra che quantita e qualita della informazioni fornite sono in progressivo
miglioramento, ma che ¢’¢ ancora molto lavoro da fare, come evidenziato dall’analisi del paragrafo 2.2. Una
regolamentazione efficace del processo di determinazione dei compensi degli executives, che da un lato
contenga gli eccessi e dall’altro valorizzi le opportunita, si fonda sull’indipendenza di coloro che sono
chiamati a decidere in materia di remunerazione e sulla trasparenza di tale processo. Cio non favorisce
solamente il controllo ma costituisce una fonte di informazione utile ad ampliare il mercato, di sua natura
ristretto e selettivo e a stimolare ulteriori dibattiti sulla complessita del tema in esame e se sia necessario,
oltre ai parametri classici, svilupparne di piu specifici in relazione all’attivita svolta e alla complessita della
gestione.

L’informativa economico-finanziaria ha acquisito con il tempo una centralita strategica ed economica
sempre maggiore, di pari passo alla crescita societaria. La maggiore competizione e i nuovi approcci alla
gestione, sensibili a temi di naturale sociale e ambientale, focalizzati su obiettivi individuali e collettivi,
hanno influenzato il ruolo della disclosure sia in riferimento alla trasparenza che ai margini di
miglioramento, puntando a una governance equilibrata, che valorizzi parimenti gli strumenti di informazione
volontaria e obbligatoria, sia nell’ottica di un’efficace gestione societaria, ma anche a supporto delle
decisioni alla base degli investimenti delle varie categorie di stakeholder. La rilevanza economica della
disclosure non é infatti elemento oggetto di discussione: ricerche e studi statistici evidenziano come la
produzione e la divulgazione delle informazioni producano effetti sui costi sostenuti, in termini di
investimenti e di decisioni. Effettuando un’analisi di maggiore dettaglio tali costi hanno sicuramente natura
diretta, ma presentano profili anche indiretti in relazione al rischio che la competitivita dell’impresa possa
diminuire a seguito della trasparenza informativa. In effetti, la disclosure ripropone per le imprese il famoso
“dilemma del prigioniero”: gli emittenti non possono valutare a priori la bonta delle politiche di disclosure
dei propri concorrenti. Concretamente parlando, esse non sono in grado di sapere quindi il livello
informativo che adotteranno gli altri; percio ogni societa, considerata singolarmente, tendera a diffondere il
maggior numero di informazioni, andando pero di fatto a favorire quelle societa che inganneranno il mercato
circa il livello della propria disclosure. E evidente come questo finisca quindi con il generare una situazione
che tenda, per sua stessa natura, a una disclosure incompleta.

In quest’ottica sarebbe interessante lo sviluppo di una ricerca strutturata che vada ad indagare le eventuali
cause che possono incidere sulla disclosure quality, quali quote di genere piuttosto che numerosita delle
riunioni ovvero fattori maggiormente legati alla dimensione economica, come il fatturato.
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La disclosure infatti contribuisce alla generazione del valore societario sotto molteplici aspetti:

e in relazione al ruolo svolto dall’informazione direttamente orientata a generare valore per il fruitore;

¢ in forma indiretta mediante quelle informazioni che forniscono il supporto per I’implementazione di
quelle dirette;

e supporta la creazione e la sostenibilita alla qualita informativa che assicura a sua volta un adeguato
livello di disclosure.

La disclosure riveste percio un ruolo strategico che impatta a 360 gradi sulla societa, dalle sua modalita di
governo societario, ai parametri di valutazione e controllo.

Il limite della presente ricerca & implicitamente riconducibile a un certo grado di soggettivita da parte del
valutatore in quanto si basa sull’analisi della qualita delle informazioni che inevitabilmente risente del punto
di vista dell’osservatore. Anche in tale senso, potrebbe essere interessante confrontare quanto emerso da
questo elaborato con ricerche e risultati ottenuti da soggetti esterni.

In conclusione, le criticita evidenziate non possono essere risolte con un orientamento al breve periodo e
nell’ottica del soddisfacimento dei bisogni attuali dei fruitori, ma ¢ necessario un approccio di medio-lungo
termine che renda possibile 1’armonizzazione della molteplicita di interrelazioni con [I’informativa
corrispettiva ed entrambe con gli stakeholder e la comunita sociale, economica e culturale.
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Riassunto

Introduzione

La compensazione dei top manager € da tempo al centro di un dibattito da parte degli studiosi e dei
non addetti ai lavori, sia in riferimento all’Europa che al contesto anglosassone. La crisi finanziaria ha
rianimato i toni, orientando la discussione sui profili di efficienza ed efficacia dei pacchetti retributivi e sulla
questione etica dell’ammontare di quest’ultimi.

Con riferimento alle grandi imprese quotate, si puo osservare come nel tempo il pacchetto retributivo dei top
manager abbia subito delle variazioni significative in quanto il peso della parte variabile & cresciuto
considerevolmente. Si e poi diffuso un maggiore orientamento ad elargire incentivi con riferimenti a una
prospettiva di medio-lungo termine ed € aumentata la diffusione dei piani a base azionaria. Questi mutamenti
si possono inquadrare in un piu vasto movimento di convergenza verso il modello americano in un processo
che ha accomunato tutte le principali economie mondiali e che ha portato a un aumento della retribuzione. E
tuttavia sotto certi aspetti, pero, una situazione paradossale: il mondo converge verso il modello americano
proprio mentre questi entra in crisi e si comincia a discuterne sulla sua adeguatezza.

La scelta di concentrare il focus dell’attenzione sull’Italia ¢ determinato da una serie di considerazioni. Un
primo punto ¢ che I’interesse ¢ motivato dal fatto che spesso il fenomeno ¢ stato studiato in riferimento alla
casistica statunitense e, in seconda battuta, britannica. Conseguentemente, & apparso opportuno andare a
indagare se anche in Italia siano riscontrabili dinamiche simili, tenendo in considerazione che il nostro
Paese, come alcuni altri dell’Europa continentale, ha un assetto proprietario profondamente diverso rispetto a
quello anglosassone, essendo pit concentrato e caratterizzato da un gran numero di imprese familiari. In
ultima analisi, 1’Italia ha solo recentemente, sul finire degli anni *90, cominciato a includere nei propri
compensation package piani di incentivazione finanziaria.

In considerazione del fenomeno descritto, questo elaborato si pone lo scopo di andare ad indagare il livello e
la dinamica retributiva, con riferimento alla qualita della disclosure, delle societa quotate italiane, con il fine
di comprenderne le caratteristiche, le implicazioni e i sottostanti attraverso la stesura di tre capitoli, ognuno
dei quali brevemente analizzato qui di seguito.

Capitolo 1- Le determinanti della remunerazione

La retribuzione & una leva fondamentale per impattare sulla motivazione e la performance degli
individui. Un compensation package poco competitivo potrebbe, per esempio, non essere in grado di
svolgere la funzione di attrarre, trattenere e motivare in modo adeguato i1 beneficiari. D’altronde, pero,
retribuzioni troppo elevate sollevano questioni di equita interna non semplici da dirimere che possono avere
un impatto negativo sulla reputazione dell’impresa. E parimenti sostenuta, pero, la posizione secondo cui tali
profili equitativi non debbano essere oggetto di eccessive attenzioni in quanto sarebbe piu opportuno volgere
I’attenzione, nel caso dei talenti manageriali, alle dinamiche precipue del mercato del lavoro di riferimento
che, regolando naturalmente la domanda e I’offerta, finirebbe con il determinare anche il “prezzo”. Inoltre,
alcune ricerche, come quelle condotte da Alexander Pepper, hanno posto in evidenza come gli individui
siano piu propensi a valutare 1’adeguatezza della propria remunerazione confrontandola con quella dei
colleghi di pari grado, piuttosto che volgere lo sguardo “verso 1’alto”. La valutazione della remunerazione
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avrebbe, quindi, natura relativa e non assoluta, come invece si € portati a credere, smorzando quei profili di
equita affrontati in precedenza.

E importante sottolineare poi che questa tematica, pit di altre, risente fortemente del contesto culturale: &
evidente come il mondo anglosassone subisca 1’ influsso neo-liberista mentre in Italia e in Europa prevalga il
modello sociale tipico di questo continente.

La diffusione piuttosto che la concentrazione dell’azionariato, inoltre, impattano sulla struttura del modello
retributivo. Nelle societa caratterizzate da azionariato diffuso, il ricorso di incentivi legati alla performance é
utilizzato per il controllo dei costi; invece nelle societa in cui sono presenti azionisti di controllo
(blockholding), il monitoraggio del top management avviene in modo diretto e quindi viene meno la
necessita di ancorare la remunerazione alla performance. Il problema che si pone in questo tipo di sistemi,
infatti, & piuttosto quello di tutela delle minoranze.

Gli scandali finanziari degli ultimi anni hanno evidenziato la necessita di rendere piu trasparenti i compensi
degli amministratori, riportando 1’attenzione sui sistemi di remunerazione, individuati come la principale
causa dell’eccessiva focalizzazione del management sulle performance di breve termine. Da cio sarebbe nato
il presupposto di mettere in atto politiche di investimento che avessero come fine la crescita dimensionale
piuttosto che la creazione di valore sostenibile, giungendo, nei casi piu gravi, ad azioni di frode pur di
sostenere il valore delle azioni quotate in borsa. La crisi ha scavato ancora piu in profondita, in quanto ha
rafforzato la preoccupazione per gli effetti sistemici generati dall’insolvenza di alcune note istituzioni
finanziarie. Le tematiche delle forme di remunerazione degli amministratori hanno cosi riacquisito nuovo
vigore, soprattutto nel settore finanziario, e su come gli incentivi adottati possano aver spinto il top
management a forme di investimento eccessivamente rischiose e imprudenti.

La governance delle retribuzioni, nella sua attivita, deve inoltre tenere conto della sempre attuale Agency
Theory, la possibile divergenza di obiettivi che puo generarsi all’interno di un’organizzazione a seguito della
separazione fra proprieta e controllo, cercando di ridurre al minimo le decisioni che pongono il manager in
situazione di conflitto di interessi con gli azionisti.

La decisioni di allineare gli interessi attraverso le partecipazioni azionarie, nonostante gli indubbi benefici,
va ponderata con attenzione perché, oltre ad esporre il manager al rischio imprenditoriale, potrebbe rendere
piu difficoltosa la sostituzione del CDA in futuro, smorzando cosi I’effetto di una minaccia di licenziamento.

Ulteriore elemento di criticita ¢ determinato dal fatto che I’allineamento degli interessi si scontra con la
problematica dei costi di monitoraggio. Se la proprieta della societa e diffusa, gli azionisti non hanno
incentivi ad assumersi un costo che sosterrebbero individualmente ma il cui beneficio sarebbe condiviso.

In conclusione, gli azionisti fanno ricorso a tutti gli strumenti a loro disposizione per gestire il problema di
agenzia, anche passando attraverso 1’utilizzo di strumenti “duri” come delibere impositive, non approvando
le decisioni del CDA, battaglie delle deleghe e minacce di takeover, ma purtroppo tale problema, per sua
stessa natura, non puo essere completamente eliminato.

L’insieme delle considerazioni sopracitate, sommato agli oggettivi abusi che si sono verificati nel ricorso
agli stock options plans e ai golden parachutes (che hanno contribuito alla crescita vertiginosa della
remunerazione complessiva dei top management) com’¢ recentemente emerso dalla crisi finanziaria ed
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economica, hanno reso piu che mai attuale e di interesse la tematica dello sviluppo di sempre piu raffinati
strumenti e sistemi di corporate governance e, di conseguenza, della disclosure quality..

Un forte elemento di tutela e rappresentato dalla presenza degli amministratori indipendenti. Nonostante la
realta indichi che la quota di indipendenti presenti nei CDA sia rilevante, nel momento in cui quest’ultimo ¢
chiamato a deliberare su punti importanti, quali il licenziamento del CEO piuttosto che in merito ad
un’acquisizione, gli studiosi non riescono a porre in evidenza 1’esistenza di una connessione tra struttura del
CDA e performance. Osservando i fatti, si nota un aumento del prezzo delle azioni societarie all’ingresso di
un nuovo amministratore indipendente nel CDA, ma parrebbe che il maggior valore della societa sia legato
alla possibilita che il CDA prenda decisioni migliori in materia di acquisizione e di ricambio dirigenziale,
piuttosto che in un miglioramento dei risultati operativi.

Il legame tra indipendenza e performance appare labile anche in ragione del ruolo che gli indipendenti vanno
aricoprire. La loro e una funzione di controllo, ma & anche vero che il loro benessere economico personale é
quello meno legato alle performance dell’impresa e che, anche il piu zelante degli amministratori
indipendenti, non dedica all’impresa piu di un paio di giorni al mese e che molti di loro siedono in piu di un
CDA. Tutti questi elementi comportano un’inevitabile diluizione del livello di controllo.

Se invece si volge I’attenzione alla variabile della dimensione del CDA, gli studi hanno dimostrato come
sussista una forte correlazione negativa con la performance. La ragione va ricercata nelle dinamiche
psicologiche e sociologiche per cui i gruppi piu efficienti, e quindi in grado di prendere decisioni migliori,
sono quelli piu piccoli. Osservando i CDA si nota, invece, una tendenza, a seguito di vari motivi, come per
esempio un’acquisizione, a crescere nel corso del tempo.

La variabile successiva presa in considerazione e quella del management entratchment. Studi che hanno
preso a riferimento i1 dati IRRC (Investor Responsability Research Center) degli anni 90 hanno osservato
come societa con elevati gradi di management entratchment registrassero performance peggiori rispetto a
quelle dove gli azionisti godevano di piu poteri . A tale studio si puo aggiungere il contributo fornito da
ulteriori ricerche in cui viene verificata 1’esistenza di una correlazione positiva fra il grado di management
entratchment e i compensi percepiti dal top management oltre che del valore delle acquisizioni effettuate.

In riferimento al tema dei compensi & immediato come essi possano essere collegati alla performance di
impresa mediante 1’utilizzo di bonus ma anche di utili. Tale linea di azione era estremamente comune
durante gli anni "90 attraverso i gia citati pacchetti azionari ¢ di stock option. Legando la ricchezza dei
manager a doppio filo con quello dell’andamento societario ci fu I’ovvio effetto di incentivare 1 manager a
far crescere il valore dei titoli. L’adozione di queste politiche ¢ stata oggetto di molti studi. Fra questi, uno
dei primi si sofferma sul legame fra sensibilita dei compensi e performance. Gli autori scoprirono che per
ogni incremento pari a 1.000 dollari si registrava una variazione media del compenso del CEO pari a 3,25
dollari dovuta, per 2 dollari, alla variazione del valore azionario di cui il manager era proprietario mentre
solo per il restante 1,25 a bonus, opzioni ed altri elementi retributivi. Lo studio mise in luce come tale
sensibilita sembrasse essere insufficiente a far si che i manager si adoperassero maggiormente per creare
valore per gli azionisti. Un aumento della sensibilita € ovviamente costoso in quanto costringe i manager a
esporsi maggiormente al rischio. Non é quindi semplice stimare il livello di sensibilita ideale poiché esso e
funzione del grado di avversione al rischio del manager.
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La remunerazione degli amministratori, in virta della sua possibile posizione di equilibrio fra 1’interesse
degli azionisti e quello della societa ¢ un’area in cui, gia da tempo, si ¢ manifestato un impegno comunitario.

Per ottemperare a quanto richiesto dall’Art. 211 del Trattato di costituzione della Comunita Europea, in un
primo momento la Commissione, al fine di incoraggiare un adeguato regime di remunerazione per gli
amministratori delle societa quotate, ha provveduto ad emanare un testo di raccomandazioni
(Recommendation 2004/913/EC) che gli Stati Membri erano invitati ad attuare entro il 30 giugno 2006.

Con questa raccomandazione la Commissione voleva promuovere 1’adozione di un adeguato regimento di
remunerazione attraverso la fissazione di tre punti principali:

e l’invito agli Stati Membri di introdurre norme che favoriscono la trasparenza in materia di
remunerazione;

e norme volte all’introduzione del voto say-on-pay;

e [’approvazione in via preventiva dei piani azionari.

Collocandosi lungo lo stesso filone la Commissione ha emanato la Raccomandazione 2005/162/CE che ha
previsto la presenza di amministratori non esecutivi all’interno del board e I’istituzione di un comitato sulla
remunerazione che avesse la facolta di avanzare proposte sui compensi degli amministratori esecutivi.

Alla base di questa nuova regolamentazione, la cui ratio va ricercata nell’ottenimento di diritti di
informazione sulle politiche remunerative adottate per prevenire il conflitto di interessi, vi sono quindi
principi che si ispirano:

o allatrasparenza in quanto fonte di generatrice di fiducia negli investitori;

e all’armonizzazione della regolamentazione per eliminare trattamenti differenziati in merito alle
iniziative di investimento collettivo;

o al fornire agli azionisti una visione completa della politica remunerazioni;

e alla creazione di un collegamento chiaro e univoco fra i pagamenti e i compensi prestabiliti in sede
contrattuale;

e al consentire alla politica remunerativa di entrare fra i temi dibattuti all’ordine del giorno
nell’assemblea degli azionisti annuale;

e al sottoporre la politica remunerativa al voto dell’assemblea degli azionisti;

o alla conoscenza della remunerazione individuale degli amministratori, sia esecutivi che non, in modo
da consentire agli azionisti correlazioni chiare con la performance dell’impresa;

e al rimettere all’approvazione dell’assemblea degli azionisti 1’adozione di stock option plans;

e all’assunzione di misure di contrasto qualora vi sia una non conforme recepimento delle
raccomandazioni

La comunicazione sulla remunerazione dev’essere redatta facendo ricorso a un apposito documento, il
remuneration statement, che riporta la politica societaria in merito. Tale rapporto puo trovare collocazione
all’interno del rendiconto annuale piuttosto che pubblicato sul sito web aziendale ovvero dandogli la forma
di pubblicita ritenuta piu opportuna. Al suo interno devono essere indicate la politica remunerativa che si
intende adottare per 1’esercizio seguente e, ove possibile anche per quegli successivi, le modalita di
implementazione di quella dell’esercizio precedente, dando particolare evidenza ai cambiamenti avvenuti.
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In materia di remunerazioni individuali e dei benefici correlati agli amministratori, il CDA ¢ tenuto a fornire
documentazione dettagliata dei conti annuali o delle note integrative o ancora nella relazione sulla
remunerazione.

Gli azionisti devono ricevere adeguato preavviso su quello che sara il contenuto del piano di stock option e
sulle modalita di acquisizione delle azioni necessarie prima dell’assemblea generale. I costi di queste
operazioni devono essere esplicitati e tutte le informazioni devono essere disponibili sul sito web della
societa.

Nel marzo del 2009 la Commissione, a seguito della crisi del 2008, ha integrato le precedenti
raccomandazioni con una comunicazione dal carattere strategico finalizzata alla promozione delle best
practices e in cui venivano enunciati i prossimi passi che avrebbero portato ad attuazione le decisioni, fra cui
quelle prese in materia di remunerazione degli amministratori del settore dei servizi finanziari, prese durante
il G20 tenutosi a Londra il 2 aprile del 2009.

La raccomandazione del 2009/385/CE ha quindi una funzione integrativa delle precedenti e fornisce
ulteriori informazioni in merito alle politiche retributive orientate al contenimento dei rischi finanziari,
soprattutto in materia di struttura e politica delle remunerazione. Con quest’ultimo provvedimento si
procede all’identificazione di quelli che si possono definire come principi di “sana politica retributiva nelle
societa quotate”.

Si invita inoltre a porre un tetto alla parte variabile della remunerazione in quanto quella fissa é ritenuta di
per sé sufficiente e per consentire la non erogazione della remunerazione variabile qualora i criteri, che
devono essere predeterminati e soggetti a misurazione, alla base della performance non vengano soddisfatti.
Inoltre tali criteri devono essere orientanti a promuovere una performance sostenibile anche nel medio-lungo
termine e devono comprendere anche criteri non finanziari orientati alla creazione di valore dell’impresa.

All’interno del nostro ordinamento la norma di riferimento per le societa chiuse ¢ I’art. 2389 c.c. che
consente di prevedere nei piani di compensazione la partecipazione agli utili e i piani di stock options;
mentre per le societd, sempre chiuse, che invece adottano il sistema dualistico I’articolo di riferimento ¢ il
2409 terdecies, lettera a).

Per quel che invece riguarda le societa quotate, pur rimanendo applicabili i due articoli citati, si & di fronte a
uno scenario pit complesso. Si hanno infatti diversi gradi di articolazione: a livello primario con le
disposizioni del TUF contenute negli articoli 114-bis e 123-ter, a livello regolamentare con il Regolamento
Emittenti n. 11971/99 e a livello di autoregolamentazione con il Codice di Autodisciplina.

Nello specifico, I’art. 114-bis del TUF, applicabile a tutte le societa aperte, subordina 1’adozione di piani di
stock options al voto preventivo dell’assemblea e prescrive nel dettaglio i documenti informativi che devono
essere fatti pervenire a quest’ultima per I’esercizio di un voto consapevole.

L’art. 123-ter del TUF, invece, introdotto dal d.lgs. 30 dicembre 2010 n. 259, contiene informazioni
dettagliate riguardo alle informazioni sulla remunerazione che gli amministratori devono fornire, oltre a
introdurre, al comma sesto, la regola del say-on-pay. Gli aspetti dell’informativa legati al mercato sono
quindi appannaggio della norma primaria mentre gli altri aspetti disciplinari sono demandati al Codice di
Autodisciplina, sottoposto, per I’art. 124-ter del TUF, al principio di comply or explain.

73



Il centro dell’impianto normativo ¢ per0d rappresentato dalla relazione sulla remunerazione. Questo
documento viene approvato dal consiglio di amministrazione e dal consiglio di sorveglianza per le societa
che fanno ricorso al sistema dualistico.

Nella prima parte della sezione, disciplinata dal comma 3 dell’art. 123 del TUF, viene fornita una
rappresentazione dettagliata di ogni voce presente nella relazione sulla remunerazione, inclusi i trattamenti
corrisposti in caso di cessazione della carica e di fine rapporto (golden parachutes), mettendo in evidenza la
coerenza con la politica di remunerazione approvata nell’esercizio precedente.

Nella seconda sezione invece vengono indicate, nominativamente per ciascuno dei membri dell’organo di
amministrazione e controllo, dei direttori generali e per i dirigenti con responsabilita strategica, in forma
aggregata, le voci singole in cui € articolata la remunerazione attraverso il ricorso delle tabelle 1,2, 3A e 3B,
risultanti dalla rielaborazione degli schemi 1 e 2 dell’Allegato 3C del Regolamento degli Emittenti, in cui
tutte le componenti della remunerazione sono suddivise a secondo della tipologia di riferimento. La seconda
sezione ¢ disciplinata dal comma 4 dell’art. 123 del TUF.

L’obbligo di fornire informazioni con un simile grado di dettaglio trova la sua ratio nella volonta da parte
del legislatore di fornire agli azionisti e al mercato una visione chiara che consenta di valutare la
ragionevolezza dei compensi del top management con le performance conseguite al fine di ridurre quanto
pil possibile comportamenti scorretti e abusi.

Al fine di migliorare la chiarezza e la completezza delle informazioni fornite, il comma 5 dell’art. 123-ter
TUF prescrive di fornire, in allegato alla relazione, anche i piani di incentivazione a lungo termine disposti
dall’art. 114-bis del TUF ovvero, alternativamente, indicare la sezione del sito web societario dove possono
essere reperiti.

L’art. 123, inoltre ha rimesso a un intervento della Consob, sentiti ISVAP e Banca d’Italia per i soggetti
sottoposti alla loro vigilanza, la regolamentazione delle specifiche informative da includere nella suddetta
relazione, come quella che va ad evidenziare il nesso di causalita fra le politiche di remunerazione e la
creazione nel lungo termine del valore societario e con la politica di gestione dei rischi.

L’art. 123-ter, al comma 2, rimette al CDA o al consiglio di sorveglianza 1’approvazione della relazione
sulla remunerazione, in virtu delle caratteristiche tecniche del documento che rendono necessario il ricorso a
un comitato apposito o0 comungue a consulenti esperti in materia finanziaria.. A prescindere dalla forma di
governance prescelta, comunque ’approvazione del CDA deve avvenire con un punto specifico all’ordine
del giorno in sede assembleare.

La raccomandazione n. 2004/913/CE, all’art. 4.2 demanda agli Stati Membri la scelta sulla natura vincolante
(binding vote) o consultiva (advisory vote) del voto da attribuire all’assemblea, il cosiddetto say-on-pay.
L’Italia ha deciso di allinearsi con la maggior parte del panorama europeo e ha optato per un coinvolgimento
dell’assemblea che non abbia natura vincolante.

Essendo in Italia un voto di natura meramente consultiva, esso genera in capo al CDA, nel caso in cui
immotivatamente decida di discostarsi da quanto espresso dall’assemblea sulla politica remunerativa, una
responsabilita che, portata alle estreme conseguenze, pud condurre alla revoca del mandato in quanto
costituisce violazione dei doveri fiduciari e degli obblighi professionali in capo al CDA. Un giudizio
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negativo da parte degli azionisti &, di fatto, un giudizio negativo sulla governance, tuttavia la ratio del voto
consultivo e quella di favorire il dialogo fra i soci e gli amministratori, offrendo un ulteriore supporto, di
natura psicologica, ai membri del CDA nella fase di negoziazione dei compensi degli executives.

Il caso italiano rappresenta uno scenario estremamente interessante in quanto, essendo caratterizzato da una
struttura proprietaria fortemente concentrata, fa discutere se il voto say-on pay sia un meccanismo efficiente
ai fini dell’espressione del dissenso ovvero se la cospicua presenza di azionisti di controllo ne invalidi la
valenza segnaletica: infatti, il controllo degli azionisti di maggioranza sul CDA in Italia e alquanto
pervasivo; una lettura alternativa potrebbe invece suggerire che la presenza di una maggioranza cosi forte
funge da disincentivo dell’espressione del dissenso da parte della minoranza. Tale tematica si lega anche
all’agency problem che é risultato piu marcato in contesti caratterizzati da azionariato diffuso piuttosto che
in quelli dove la proprieta e maggiormente concentrata.

Un ulteriore dato emerso dallo studio condotto da Consob é il buon grado di disclosure e la trasparenza sulle
voci dei compensi degli amministratori risulta essere molto apprezzata dagli azionisti. La combinazione di
questi due elementi ha sicuramente contribuito a ridurre il dissenso degli azionisti. E quindi plausibile
ipotizzare che 1’esistenza di voci di dettaglio sulla remunerazione degli azionisti sia la condizione di base
perché possano esplicarsi gli effetti positivi del meccanismo di voto.

Nelle societa appartenenti al settore bancario e assicurativo il diritto di voto say-on-pay ha natura vincolante.
In tali contesti il dissenso degli azionisti e inferiore rispetto a scenari di voto consultivo. In merito a
quest’evidenza, si ¢ affermato che il voto vincolante abbia un effetto repressivo sulla liberta di espressione
degli azionisti incidendo sulle loro decisioni piu di quanto accada con un advisory vote.

Capitolo 2 — Le societa quotate italiane

La relazione di Assonime del 2018 ha come oggetto di riferimento le societa italiane quotate al 31
dicembre 2016 le cui relazioni erano disponibili in data 15 luglio 2017. Si tratta di 221 societa facenti parti
del segmento FTSE Mib, Mid cap, Small cap, Micro cap e Altre che accoglie una categoria residuale. Per la
quasi totalita, gli emittenti hanno aderito al codice di Autodisciplina, 199 societa, circa il 90%. Di queste 221
societa, 217 adottano il modello di governance tradizionale, mentre 4 modelli alternativi: nello specifico, 3
adottano il sistema dualistico e solamente una quello monistico.

La scelta di non aderire al Codice ovvero di aderire a una delle sue interpretazioni precedenti viene esplicata
e giustificata, nella maggior parte dei casi, dalla dimensione e dalla struttura organizzativa contenuta e
dall’alta concentrazione dell’assetto proprietario. Le societa in questioni comunque provvedono a fornire
informazioni sul sistema di governance prescelto.

Il presente capitolo si sofferma su alcuni aspetti:

e la composizione dei CDA: le raccomandazioni del Codice trovano ampio seguito. Nella stragrande
maggioranza delle societa, il 96%, i CDA o i consigli di sorveglianza presentano una composizione
equilibrata fra amministratori esecutivi e non e indipendenti. Si rilevano perd sensibili variazioni a
secondo della dimensione della societa e del settore di appartenenza. Per esempio, nel corso degli
anni, i CDA delle societa di dimensione maggiore, con particolare riguardo a quelle appartenenti al
settore finanziario, hanno evidenziato una crescita nel numero dei componenti;
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nomina di un lead independent director: le fattispecie che richiedono la nomina di tale figura sono
riscontrabile nel 91% delle societa del FTSE per arrivare al 31% nelle Mid Cap e al 44% nelle Small
Cap. La nomina stessa risente del fattore dimensionale: nelle societa di grandi e medie dimensioni €
sempre presente, mentre nelle societa pit piccole (Mid e Small) solo nel 75% dei casi;

informativa pre-consiliare: nel 98% dei casi, le relazioni sul governo societario del 2017 contengono
notizie in merito alla circolazione dell’informazione pre-consiliare. 1l preavviso fornito e ritenuto
congruo nel 75% delle societa e in lieve aumento rispetto al 2015 e al 2016 (rispettivamente 71% e
73%). Come per le tematiche esaminate in precedenza, anche il livello di adesione é influenzato dal
fattore dimensionale societario: la definizione ex ante del preavviso, posto come obiettivo da
rispettare, &€ maggiore nelle societa piu grandi (80% dei casi) e si attesta al 70% in quelle di
dimensioni minori. Se si guarda invece all’informativa ex-post sull’effettiva congruita del preavviso,
solo il 64% delle societa che aderiscono al Codice e che hanno proceduto a identificare
numericamente il preavviso considerato congruo hanno fornito notizie sul rispetto effettivo. Si rileva
quindi come sia necessario un miglioramento della disclosure ex-post sul punto in oggetto.
L’influenza dimensionale incide fortemente sul livello medio di compliance che si attesta al 25%
nelle societa piu grandi, al 68% per le medie e al 56% per le piccole;

partecipazione alle riunioni: esaminando le Relazioni sul governo societario del 2017 si evidenzia il
fatto che nel 78% dei casi delle societa aderenti al Codice di autodisciplina, vi é stato effettivamente
la presenza dei dirigenti alle riunioni del CDA. E un importante miglioramento rispetto al 62% del
2016;

board evaluation: 1’84% delle societa aderenti al Codice ha comunicato di aver svolto tale, con una
maggiore frequenza per le societa di grandi e medie dimensioni, percentuale che si attesta tra il 93%
e il 94%, rispetto alle minori, dove invece il dato percentuale & del 77%. Nel settore finanziario la
compliance é pressoché totale, attorno al 95%;

tetto al limite del cumulo di incarichi: é presente solo nella meta delle societa. Lo studio pero rileva
come comunque il cumulo di incarichi nelle societa quotate sia limitato e come, in presenza di
molteplici cariche, i consiglieri esprimano di loro spontanea iniziativa un’indicazione sul numero
massimo.

piani di successione: sono stati valutati solamente in 183 societa e applicati in 35, soprattutto nel
settore finanziario, dato che comunque registra un aumento rispetto alle 29 del 2016 e alle 20 del
2015 e 2014. La principale motivazione fornita dalle societa aderenti al Codice per la mancata
stesura di uno o piu piani di successione é rinvenibile negli assetti proprietari della societa;
amministratori indipendenti: i criteri che il Codice raccomanda per la valutazione dell’indipendenza
degli amministratori viene disatteso raramente, circa nel 7% dei casi, e la maggior parte delle volte
riguarda la durata ultranovennale della carica che viene comunque sempre motivata. Le
argomentazioni a cui si fa piu frequentemente ricorso riguardano la volonta di mantenere le
competenze acquisite a seguito della lunga permanenza e il non voler applicare il criterio in modo
automatico. E invece pil elevato il numero di societa che hanno come amministratori indipendenti
soggetti che vertono in situazioni di rischio pregiudicanti per la loro indipendenza a causa delle
cariche di vertice ricoperte, di durata ultranovennale carica negli della ultimi dodici o a fronte di una
remunerazione particolarmente cospicua. E in aumento il numero di societd che dichiarano
I’avvenuta riunione degli amministratori indipendenti mentre rimane stabile il livello di spiegazione
per le societa che hanno disatteso tale raccomandazione;
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I comitati:

o comitato nomine: la raccomandazione della sua creazione non trova ampia attuazione. E
molto frequente che venga unificato con un altro comitato consiliare;

o comitato per la remunerazione: e costituito nel 95% dei casi. Nel 2016 si era riusciti a
raggiungere un’adesione totale mentre nel 2015 questa percentuale ammontava all’87%. Le
11 societa che nel 2017 non avevano un comitato per la remunerazione hanno giustificato il
fatto facendo riferimento alla dimensione societaria e a esigenze di semplificazione
organizzativa. Nella quasi totalita dei casi, il comitato per la remunerazione non é unificato
con altri comitati e ha quindi natura autonoma e nell’89% dei casi la sua composizione ¢
allineata con le previsioni codicistiche;

o comitato controllo e rischi: rinvenibile nella quasi totalita degli emittenti (196 su 199 societa
aderenti al Codice, pari cioé al 98%). Le poche societa che non hanno provveduto
all’istituzione del comitato hanno, come nel caso del comitato per la remunerazione, fatto
riferimento alla dimensione ridotta ¢ all’esigenza di semplificare la struttura organizzativa,
affermando che le funzioni deputate a tale comitato siano state assunte dagli organi di
controllo delegati;

la politica retributiva: il 90% delle societa aderenti al Codice prevede nelle sue politiche retributive la
corresponsione di una componente variabile ai suoi executives. Nelle societa piu grandi e in quelle
medie cio é praticamente sempre presente (rispettivamente 97% e 98%) mentre in quelle piu piccole
la frequenza diminuisce (81%).

Il bilanciamento fra la componente variabile e quella fissa € una tematica che sta particolarmente a
cuore al Codice, tant’¢ che la sua importanza ¢ stata ribadita ed ¢ stata oggetto di specifiche
raccomandazioni nel Rapporto del 2016. Esaminando le relazioni pubblicate nel 2017, risulta che
1’86% delle societa aderenti al Codice e che prevedano la componente variabile nella propria politica
retributiva, abbiano fornito 1’indicazione del peso relativo della parte variabile e di quella fissa. Qui il
divario dimensionale si fa consistente: all’interno delle societa piu grandi tale dato ¢ sempre fornito
mentre e presente solo nel 79% dei casi nelle societa piu piccole. La compliance ¢ totale all’interno
delle societa che operano nel settore finanziario mentre ammonta all’84% per le quelle del settore
industriale. Si evidenzia comunque una crescita rispetto al 2016, quando questo dato era fornito
dall’80% delle societa piu grandi e dal 72% di quelle di minori dimensioni e dal 78% delle
industriali.

In riferimento ai parametri usati per la determinazione della componente variabile se ne possono
osservare di diversi. Nel 98% dei casi essi hanno natura contabile, nel 61% sono legati a obiettivi di
business e nel 52% dei casi viene comunicato il collegamento della componente variabili a piani
stock-based o di phantom-stock, con una maggiore incidenza fra le societa grandi (76%) rispetto a
quelle di dimensioni medie (59%) e piccole (39%) e nel settore finanziario (77%), in particolar modo
le banche (81%).

A livello complessivo, la presenza di componenti variabili legate a obiettivi di medio-lungo termine e
rinvenibile nel 70% delle societa aderenti, con un maggiore grado di compliance per le grandi (90%)
e le medie (80%) rispetto alle piccole (al di sotto del 60%).

Il cap alla remunerazione variabile € presente nell’88% delle relazioni sulla remunerazione
pubblicate nel 2017 delle societa aderenti al Codice e che prevedono la componente variabile. Il
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grado di adesione ¢ in aumento rispetto all’84% del 2016: ¢ sempre presente nelle grandi societa,
quasi sempre nelle medie (91%) e con meno frequenza fra quelle di minori dimensioni (81%).

Dal 2014 gli emittenti sono invitati a introdurre clausole di claw-back. Le cosiddette sono state
individuate nelle politiche di remunerazione di 106 aderenti al Codice (il 53%). Tale dato € in
aumento rispetto al 48% del 2016 e al 34% del 2015. La dimensione aziendale incide
significativamente sulla presenza delle intese contrattuali: esse sono pitu comuni nelle societa di
grandi dimensioni (88%), mentre la loro frequenza diminuisce nelle medie (73%) e nelle piccole
(35%). Anche il settore di appartenenza ha una forte influenza: le clausole di claw-back sono previste
nell’86% dei casi di emittenti del settore finanziario contro il 49% del settore industriale. Quasi
sempre societa adottanti questo tipo di clausole, provvedono ad indicare anche gli eventi che ne
innescano ’operativita (trigger events).

Ulteriori raccomandazioni del Codice si concentrano nell’individuazione di un cap a fronte della
corresponsione dell’importo dell’indennita erogabile. La natura del tetto massimo pud essere
rappresentata sia da un numero fisso ovvero da un parametro che sia legato al compenso ricevuto
dall’amministratore nell’arco di un determinato intervallo temporale. Le societa in merito a ci0 non
forniscono sempre informazioni di facile lettura: il 16% degli emittenti pare escludere la possibilita
di future erogazioni ai membri del CDA in caso di licenziamento o dimissioni; invece solo nella meta
dell’84% restante, che ne contempla I’esistenza, viene previsto un cap. L’altro 50% si limita
semplicemente a indicarne 1’esistenza o a non negarla a priori.

Alla luce di cio e possibile affermare che solamente il 62% delle societa aderenti risultano allineate
alle raccomandazioni codicistiche, arrivando al 78% negli emittenti di dimensioni maggiori per
scendere al 62% nelle medie e al 54% nelle piu piccole. Sono dati allineati rispetto agli anni
precedenti e non si registra nessun miglioramento significativo quanto piuttosto un basso livello di
compliance fra le societa di dimensioni minori.

In sintesi, il livello qualitativo e quantitativo delle informazioni fornite dalle societa sta progressivamente
migliorando. La descrizione del modello di governance € generalmente adeguato, a prescindere dal grado di
adesione al Codice.

Il Comitato Italiano per la Corporate Governance, volendo andare a indagare il grado di adesione effettiva da
parte degli emittenti al Codice di Autodisciplina e non la mera compliance, nella sua Relazione del 2017, ha
condotto un’analisi andando a selezione le principali raccomandazioni riguardanti il funzionamento del CDA
e della remunerazione degli executives. Per svolgere questo studio, il Comitato ha preso in considerazione le
sole societa che abbiano applicato concretamente quanto previsto dal Codice, escludendo quelle che, anche
solo parzialmente, non lo avessero fatto, a prescindere o meno della presenza di motivazione.

I risultati emersi hanno evidenziato come le societa in questione abbiano raggiunto un’applicazione di oltre
tre quarti delle raccomandazioni selezionate, con un’adesione sostanzialmente omogenea per le varie aree di
corporate governance. Mediamente, il grado di compliance per le societa grandi si attesta al 90%, 80% per
le medie e al di sotto del 70% per le piccole.

Il lavoro del Comitato mette in evidenza, pero, diverse aree in cui € richiesto un miglioramento:
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e adeguatezza informativa pre-consiliare: D’effettiva completezza e tempestivita di tale flusso
informativo € rinvenibile in meno della meta delle societa oggetto dello studio. Anche fra gli
emittenti di maggiori dimensioni, tale dato si attesta al di sotto del 75%;

e comitato nomine: negli aspetti della sua istituzione, composizione e funzione adeguati solo nel 50%
delle societa quotate e nel 40% di quelle di dimensioni piu contenute. Ove presente, le funzioni e
attivita svolte sono poco chiare in quanto molto spesso questo comitato viene unificato con un altro,
nella maggior parte dei casi con il comitato per la remunerazione;

e attivitd di board evaluation: seppur frequente, non ha ancora raggiunto il grado di diffusione
auspicabile, soprattutto nelle imprese di dimensioni piu modeste. Inoltre, solo il 20% delle board
review include valutazione dei singoli amministratori;

e casi di elevata compliance formale del Codice, ma non di effettiva attuazione: ne sono un esempio
I’articolazione dei piani di successione e i criteri di indipendenza e dei compensi degli amministratori
indipendenti. Queste tematiche registrano un grado di adesione molto elevato: il 90% delle societa
aderenti ha valutato I’opportunita di adottare un piano di successione ma solo il 20% li ha poi
effettivamente adottati, (di cui oltre la meta emittenti di grandi dimensioni) e molto spesso il
contenuto non é sufficientemente descrittivo ; I’applicazione dei criteri di indipendenza viene rilevata
in oltre il 75% dei casi e la remunerazione degli indipendenti appare, come raccomandato dal Codice,
generalmente priva della componente variabile. In circa nel 50% dei casi in cui i consiglieri
indipendenti si trovano in una cosiddetta “situazione di rischio” questa non compliance non viene
adeguatamente giustificata. Per quanto riguarda la remunerazione percepita, non appare allineata con
le aspettative del mercato: in oltre il 50% delle societa piu piccole si attesta al di sotto dei 25.000
euro e per le medie, anch’esse in una percentuale superiore al 50%, e per il 20% delle piu grandi ¢
inferiore ai 50.000 euro;

e scarsa previsione delle clausole di claw-back, scarsa adesione alle raccomandazioni del Codice in
tema di indennita di fine rapporto e la non compliance in materia della definizione degli obiettivi di
lungo termine nella definizione della componente variabile per gli amministratori esecutivi.

L’applicazione del Codice ¢ fortemente influenzata dalla dimensione aziendale ovvero al settore di
appartenenza: il 15% delle societa, in prevalenza di piccole dimensioni, applica meno del 50% delle
raccomandazioni codicistiche; il 30%, sempre in maggioranza piccole, oscilla invece tra il 50% e il 75%.

In sintesi, il lavoro del Comitato pone in evidenza come vi sia un’oggettiva difficolta da parte delle societa di
dimensioni minori di aderire alle raccomandazioni codicistiche. Tali difficolta sono rinvenibili non solo per
le imprese appartenenti al FTSE Small Cap, ma anche a quelle appartenenti al FTSE Mid. Sarebbe quindi
opportuno, secondo il Comitato, promuovere un’attivita di analisi delle raccomandazioni codicistiche volte
alla semplificazione delle possibili misure per le societa di dimensioni piu contenute.

Capitolo 3 - Disclosure dell’executive remuneration

La politica remunerativa dichiarata dev’essere coerente con il sistema di remunerazione introdotto
dalle imprese ed é inoltre necessario che ci sia un forte orientamento alla trasparenza, capace anche di andare
oltre a quanto previsto dalle disposizioni normative.

La trasparenza consente di comprendere quale sia il grado di coinvolgimento e di motivazione dei vertici
aziendali, nonché I’equita di trattamento e come venga distribuita la ricchezza generata dalla societa tra
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coloro che hanno contribuito maggiormente alla sua generazione. In ultima analisi, la trasparenza in materia
di remunerazione costituisce uno dei pilastri fondamentali attraverso cui generare i consensi e la fiducia.

E, infatti, attraverso la disclosure quality che ¢ possibile andare a colmare 1’asimmetria informativa esistente
fra manager e azionisti, andando a soddisfare le esigenze informative di natura quali-quantitativa dei
secondi.

Molti studiosi collegano la qualita della disclosure con la quantita, ritenendola un buon driver di
approssimazione della sua misurazione (Horngren, 1957; Robb, 1980; Dye, 1985; Barron et al., 1998;
Penman, 2003; Barth et al., 2003; Bushman e Smith, 2003; Mensah et al., 2006). Un altro filone di pensiero,
invece, pur riconoscendo I’importanza dell’elemento quantitativo, non lo ritiene essere un’approssimazione
valida per la qualita della disclosure, ricercando cio in altri fattori, quali la “ricchezza del contenuto”
(Beattie et al., 2004; Beretta e Bozzolon, 2008).

In questo contesto dottrinario, il presente elaborato si inserisce all’interno del dibattito sulla valutazione della
qualita della disclosure, concentrandosi in particolar modo, sull’informativa inerente al sistema di
remunerazione, andando a valutare la disclosure quality sulla base della presenza o0 meno di informazioni
relative a obiettivi informativi preselezionati. | requisiti di disclosure individuati sono corredati da esempi,
rinvenibili nel documento completo, screenshots di relazioni della remunerazione delle societa quotate
italiane, appartenenti al FTSE MIB, che identificano le good practices di disclosure volontaria
concretamente applicate. Alcuni di questi requisiti sono ancora oggi in evoluzione. Tutti perd sono
riconducibili a una delle tre diverse macroaree che compongono la relazione sulla remunerazione: 1’annual
statement, il director’s remuneration policy € [’annual report on remuneration.

Nell’annual statement, il Presidente del Comitato per la Remunerazione provvede a spiegare il contesto di
riferimento in cui opera la societa e le decisioni che sono state prese durante il corso dell’anno oltre ai
cambiamenti e ai risultati a seguito degli stessi. E consuetudine che /’annual statement costituisca ’apertura
della Relazione sulla Remunerazione. La regolamentazione si preoccupa di fornire delle linee guida su quale
debba essere il contenuto dell’annual statement, ma tali indicazioni non hanno carattere vincolante.

Nel director’s remuneration policy Si identifica I’approccio proposto dagli amministratori alla
remunerazione per il successivo triennio. Sebbene non sussista un obbligo di includere la politica di
remunerazione all’interno della Relazione sulla Remunerazione nel caso in cui gli azionisti non abbiano voto
vincolante, questo comportamento € spesso incoraggiato dagli azionisti stessi al fine di migliorare la
comprensione dei contenuti della Relazione. Il prospetto delle politiche di remunerazione riveste
un’importanza fondamentale in quanto, una volta approvato, non consentira di effettuare pagamenti che
risultino incoerenti rispetto a quanto dichiarato nel prospetto, a meno che non sia oggetto di specifica
approvazione o derivante da un accordo stipulato prima del 27 giugno 2012. La stesura di questa parte nella
Relazione sulla Remunerazione é richiesta solo in quegli anni dove é previsto il voto vincolante degli
azionisti sulla politica remunerativa. Negli anni intermedi, la Relazione puo essere composta dal solo annual
statement e dall’annual report on remuneration, a condizione che sulla Relazione stessa venga indicato dove
possa essere reperita una copia della politica di remunerazione e la data assembleare di approvazione della
stessa.
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Essendo vincolante il voto degli azionisti su questa parte della relazione, le informazioni del prospetto
devono essere facilmente comprensibili e sintetiche per cui € prevista la forma tabellare, le aziende hanno
pero potere discrezionale su come presentare la tabella.

Nell’annual report on remuneration le societa devono preoccuparsi di includere nella Relazione i vari
scenari di risultato, allegando anche una descrizione delle basi di calcolo utilizzate e delle ipotesi. Tale
requisito ha carattere prescrittivo. Il report sulla remunerazione presenta il dettaglio delle voci che
compongono la remunerazione e, quindi, I’'implementazione della politica remunerativa durante 1’anno
finanziario. Congiuntamente, all’annual statement, 1’annual report on remuneration € sottoposto al voto
consultivo degli azionisti.

In questa parte € necessario che venga indicato quanto percepito da ogni amministratore che abbia ricoperto
tale incarico durante 1’anno finanziario, a prescindere della durata della carica, includendo il dettaglio delle
voci. | regolamenti prescrivono nel dettaglio le informazioni che devono essere riportate in ogni colonna
della tabella, consentono pero di riordinare le colonne che includono sub-totali e una tabella a parte per la
remunerazione degli amministratori non esecutivi.

Le aziende godono di potere discrezionale nella scelta dell’anno finanziario in cui includere i bonus o la
maturazione dei LTI nel caso in cui I’obiettivo sia stato sostanzialmente, ma non pienamente, raggiunto
durante 1’esercizio in corso.

Possono essere incluse stime delle cifre che si andranno a corrispondere agli amministratori nell’esercizio in
corso, andando perd a comparare tali somme attraverso un “true-up” con quelle percepite nell’anno
precedente, motivando il tutto attraverso una nota esplicativo.

I regolamenti richiedono che le imprese forniscano spiegazioni per gli importi inseriti nelle tabelle, come la
natura dei benefits e le basi che hanno portato alla determinazioni dei bonus di MBO e di LTI. Per quanto
riguarda i piani LTI, & necessario riportare nelle Relazioni i dettagli degli strumenti finanziari alla base
dell’incentivo (natura dello strumento, interessi maturati, periodo di esercizio, ecc.). E importante inserire
nella Relazione, al fine di dimostrare che ci sia stato allineamento tra ricompensa e prestazione, un dato di
riepilogo, sotto forma grafica o tabellare, che comunichi il compenso complessivo del CEO e ’incentivo
massimo raggiunto, incrociando tale informazione con il total shareholder return.

Conclusioni

La tematica della remunerazione del top management nel contesto delle societa quotate acquisisce
una rilevanza fondamentale, strettamente interconnessa alla questione della qualita del governo societario.
Nel corso della trattazione, infatti, & stato messo in luce come la politica sulla remunerazione sia uno degli
aspetti fondamentali della corporate governance, in quanto rappresenta un documento con natura
programmatica, dotato della capacita di orientare il comportamento degli amministratori ed elaborato da loro
stessi tenendo in considerazione 1’indirizzo strategico della societa e il suo profilo di rischio.

E possibile quindi rinvenire un legame tra compensi corrisposti agli amministratori, sulla base della politica
di remunerazione approvata, e performance societaria. Questa relazione & un valido indicatore per valutare
’operato del top management, anche nell’ottica di una corretta gestione societaria.
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Come ampiamente dimostrato dai gia citati scandali finanziari, la remunerazione & una tematica
estremamente complessa e I’esistenza di un’ampia asimmetria informativa tra gli amministratori e gli
azionisti ha spesso agevolato comportamenti opportunistici dei primi, piu orientati al proprio interesse
personale piuttosto che a quello societario.

Per far fronte a queste numerose criticita, gran parte degli ordinamenti, ivi compreso il nostro, hanno deciso
di intervenire, rivedendo tutto il processo dell’adozione delle politiche di remunerazione, mediante il
rafforzamento del ruolo degli amministratori indipendenti, attraverso I’istituzione di un apposito comitato, e
con il conferimento del diritto di voto say-on-pay all’assemblea dei soci. Gli ordinamenti sono poi
intervenuti andando ad innalzare in modo progressivo gli standards in materia di disclosure e rivedendo la
struttura dello stesso executive compensation, istituendo in alcuni casi un cap massimo alla remunerazione e
andando a regolamentare le proporzioni tra parte fissa e variabile. Ci si € spinti verso una standardizzazione
dei contenuti. Tale scelta perd non pud non portare a chiedersi quanto effettivamente sia auspicabile questa
convergenza delle strutture remunerative verso un “modello unico”, in quanto, per sua stessa natura, la
remunerazione non ¢ materia standardizzabile, risentendo di un’infinita di variabili, quali la dimensione e il
settore societario, il grado di internazionalizzazione, il grado di concentrazione della proprieta e, molto piu
banalmente, i cicli economici. Nasce quindi spontaneo chiedersi, anche al fine di stimolare una riflessione
provocatoria, se, piuttosto che concentrare 1’attenzione sul quanto percepiscano i manager, punto comungque
rilevante, non sarebbe piu opportuno focalizzarsi sul “come”, vero fulcro delle politiche di remunerazione e
delle dinamiche di governance.

La tematica dell’ add value mette in luce alcune potenziali problematiche operative, proponendo spunti di
riflessione atti ad incrementare la sensibilita da parte delle istituzioni e degli operatori di settore al fine di
intraprendere un dibattito volto al raggiungimento degli obiettivi di trasparenza e di intelligibilita della
normativa di disclosure in vigore per giungere a delle linee guida capaci di tenere conto delle variabili
settoriali e dimensionali.

Lo studio condotto si inserisce all’interno del dibattito sulla disclosure quality, andando ad analizzare
I’informativa presente all’interno della Relazione sulla Remunerazione, documento di natura obbligatoria
per le societa quotate a partire dalla chiusura dell’esercizio del 2011.

L’analisi del Report di Assonime prima e dell’applicazione delle best practices in materia di disclosure poi
ha cercato di evidenziare la complessita e la difficolta che le societa, anche quelle di grandi dimensioni,
riscontrano nel recepimento di una normativa volta a regolamentare un tema estremamente delicato, quale
quello dell’informativa sulla remunerazione e che nell’adempiere a tale ruolo tenta di responsabilizzare il
CDA attraverso il rispetto degli obblighi informativi e della coerenza delle informazioni selezionate.

Il risultato di questo lavoro mostra che quantita e qualita della informazioni fornite sono in progressivo
miglioramento ma che c’¢ ancora molto lavoro da fare. Una regolamentazione efficace del processo di
determinazione dei compensi degli executives, che da un lato contenga gli eccessi e dall’altro valorizzi le
opportunita, si fonda sull’indipendenza di coloro che sono chiamati a decidere in materia di remunerazione e
sulla trasparenza di tale processo. Cio non favorisce solamente il controllo ma costituisce una fonte di
informazione utile ad ampliare il mercato, di sua natura ristretto e selettivo e a stimolare ulteriori dibattiti
sulla complessita del tema in esame e se sia necessario, oltre ai parametri classici, svilupparne di piu
specifici in relazione all’attivita svolta e alla complessita della gestione.
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L’informativa economico-finanziaria ha acquisito con il tempo una centralita strategica ed economica
sempre maggiore, di pari passo alla crescita societaria. La maggiore competizione e i nuovi approcci alla
gestione, sensibili a temi di naturale sociale e ambientale, focalizzati su obiettivi individuali e collettivi,
hanno influenzato il ruolo della disclosure sia in riferimento alla trasparenza che ai margini di
miglioramento, puntando a una governance equilibrata, che valorizzi parimenti gli strumenti di informazione
volontaria e obbligatoria, sia nell’ottica di un’efficace gestione societaria, ma anche a supporto delle
decisioni alla base degli investimenti delle varie categorie di stakeholder. La rilevanza economica della
disclosure non e infatti elemento oggetto di discussione: ricerche e studi statistici evidenziano come la
produzione e la divulgazione delle informazioni producano effetti sui costi sostenuti, in termini di
investimenti e di decisioni né e in discussione il fatto che essa contribuisca alla generazione del valore
societario.

La disclosure riveste percio un ruolo strategico che impatta a 360 gradi sulla societa, dalle sua modalita di
governo societario, ai parametri di valutazione e controllo.

In conclusione, le criticita evidenziate non possono essere risolte con un orientamento al breve periodo e
nell’ottica del soddisfacimento dei bisogni attuali dei fruitori, ma ¢ necessario un approccio di medio-lungo
termine che renda possibile 1’armonizzazione della molteplicita di interrelazioni con I’informativa
corrispettiva ed entrambe con gli stakeholder e la comunita sociale, economica e culturale.
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