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IL RAPPORTO CONSOB

• Punto di riferimento fondamentale per tematiche di 
corporate governance:

1. Ownership and control structure
2. Corporate boards
3. Annual general meetings
4. Related party transactions

• Statistiche e analisi



ALCUNE TEMATICHE

• Composizione del CdA
• Policy remunerazione amministratori

• In particolare: indennità fine rapporto

• Assemblee 
• Partecipazione e voto degli investitori istituzionali



EFFETTI LEGGE 120/2011

• Sensibile aumento rappresentanza femminile



EFFETTI LEGGE 120/2011

• Fonte: Ns. Elaborazioni su dati Assonime-Emittenti Titoli (2014)

• Aumento diversity concentrato su specifiche categorie
• Indipendenti: 55% tra le donne; 40% tra gli uomini
• Se trend continua (quote rosa – di fatto – coperte con donne IND)? 

• Torta di destra diventa 60/40%, altre invariate?



EFFETTI LEGGE 120/2011

• Fonte: Ns. Elaborazioni su dati Assonime-Emittenti Titoli (2014)

• Selezione di donne con caratteristiche particolari:
• Più istruite, con background «professionale»/accademico, meno 

manageriale
• MA: termine di paragone? IND, non consiglieri  indifferenziati
• Cream-skimming? Non saranno mai «meglio» di così?



INTERNATIONAL DIVERSITY

• È opportuno raccomandarne un aumento? 
• Indizi da incrocio tra categorie di amministratori e board attendance
• Differenze minime di partecipazione media per sesso ed età, ma 

sensibili per nazionalità (ITA/estero)

• Fonte: Ns. Elaborazioni su dati Assonime-Emittenti Titoli (2014)



COMITATO NOMINE

• Fonte: Ns. Elaborazioni su dati Assonime-Emittenti Titoli 
(2014)

• MA:
• Dove istituito, nel 69% dei casi è unificato con il Com.Remunerazione
• Dove Non istituito, nell’87% dei casi è fornita giustificazione (quasi 

sempre, scarsa utilità per voto di lista)



POLICY REMUNERAZIONI



GOLDEN PARACHUTES

• Sostanziale efficienza dei meccanismi di mercato?
• Più frequenti dove controllo meno stabile (widely held companies, 

controllo pubblico, controllo non di diritto)
• Meno frequenti dove controllo più stabile (family firms, controllo di 

diritto o patto)
• Più frequenti se management professionale (legame con laurea/post-doc, 

firm size) o se relazione da lavoro dipendente
• Meno frequenti se CEO ha altre garanzie (family CEO)

• Permane scarsa visibilità su indennità discrezionali
• Codice di Autodisciplina raccomanda (6.C.1. lett. g)) istituzione cap a 

indennità, su base comply-or-explain
• MA: cap è infrequente (25% casi) e trasparenza su ragioni è migliorabile



ASSEMBLEE



ENGAGEMENT ISTITUZIONALI

• Aumento N.assemblee attended
• Aumento turnout inv. istituzionali

• Distinzione tra ITA (rilevanti: banks/insurance) ed esteri 
(non rilevanti: asset managers)



FOCUS SU SAY-ON-PAY

• Dati su partecipazione ad assemblea, su esito votazioni, 
su identificazione dissenzienti per categorie



DISSENSO SU SOP

• Dissenso totale basso (ma paragonabile ad esperienze 
estere)

• Dissenso più alto dove sono presenti amm. minoranza e/o 
dove CdA ha maggioranza di IND

• Dissenso degli istituzionali molto più alto
• Dissenso più basso dove sono presenti amm. minoranza e/o 

dove CdA ha maggioranza di IND



DISSENS SU SOP NEL TEMPO

• Dissenso degli istituzionali in calo nel triennio nel FTSE Mib 
(malgrado partecipazione ad assemblee aumenti)

• Recepimento istanze investitori nelle remuneration policies?


