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ASSETTI PROPRIETARI

Agenda 

– Concentrazione proprietaria

– Modello di controlloModello di controllo

– Presenza di investitori istituzionali nel capitale

– Identità dell’”ultimate controlling agent”

– Control enhancing mechanisms:

• Gruppi piramidali

• Azioni senza diritto di voto
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C i i i

ASSETTI PROPRIETARI

Concentrazione proprietaria
Le società quotate italiane sono caratterizzate da assetti proprietari fortementeq p p
concentrati nelle mani di uno o più azionisti:
– il principale azionista detiene in media una quota di capitale di circa il 47% mentre la

quota riconducibile al mercato è di circa il 36%quota riconducibile al mercato è di circa il 36%

I dati sulla concentrazione proprietaria evidenziano una sostanziale stabilità nel
lungo e nel breve periodo

Concentrazione proprietaria (Tav. 1.5)
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M d ll di ll

ASSETTI PROPRIETARI

Modello di controllo
L’85% delle società quotate (78% circa in termini di capitalizzazione) risultaL 85% delle società quotate (78% circa in termini di capitalizzazione) risulta
controllata (da uno o più azionisti):

– in più della metà delle società controllate il primo azionista detiene una
partecipazione superiore al 50%. Le altre sono controllate con partecipazioni
inferiori o attraverso un patto parasociale

– le società non controllate di tipo widely held sono poche ma rilevanti in terminile società non controllate di tipo widely held sono poche ma rilevanti in termini
di capitalizzazione

Modelli di controllo delle società quotate italiane a giugno 2013 (Tav. 1.2)
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M d ll di ll

ASSETTI PROPRIETARI

Modello di controllo

Dal 1998 a oggi si è ridotta la rilevanza delle imprese controllate di diritto a

favore di forme di controllo più debole (weakly controlled companies) o di tipo

coalizionale

Modelli di controllo delle società quotate italiane – numero società  (Tav. 1.2)
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Identità dell’azionista di controllo
ASSETTI PROPRIETARI

(ultimate controlling agent – UCA)
Le rilevazioni relative all’identità dell’”ultimate controlling agent” evidenziano
il ruolo rilevante svolto dalle famiglie che controllano il 60% delle imprese
quotatequotate

Lo Stato continua ad avere un peso considerevole controllando 22 società per

una capitalizzazione pari a quasi il 42% del mercato

Identità dell’azionista di controllo delle società quotate italiane a fine 2012 (Tav. 1.8)

numero peso sulla capitalizzazione
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Distribuzione delle società italiane 
ASSETTI PROPRIETARI

per UCA e settore
N l fi i i l i ll di di i i il iNel settore finanziario prevalgono imprese non controllate di dimensioni rilevanti

Le famiglie controllano circa il 77% delle imprese operanti nel settore industriale mentre

lo Stato controlla le imprese più grandilo Stato controlla le imprese più grandi

Lo Stato è ultimate controlling agent in circa il 24% delle imprese operanti nel settore dei

servizi, per una capitalizzazione pari al 70% del settore

Distribuzione delle società quotate italiane per UCA e settore a fine 2012 (Tav. 1.9)
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Separazione tra proprietà e controllo
ASSETTI PROPRIETARI

p p p
(gruppi e azioni senza voto)

Rispetto al 1998 le società quotate fanno meno ricorso a strumenti che determinano una

separazione tra proprietà e controllo (cd. “control enhancing mechanisms” ‐ CEM):

– dal 1998 al 2012 si è dimezzata la percentuale di imprese parte di gruppi verticali/misti (daldal 1998 al 2012 si è dimezzata la percentuale di imprese parte di gruppi verticali/misti (dal

38,5 al 19,5%), mentre il peso sulla capitalizzazione di mercato si è ridotto di circa il 20%

– il numero di imprese che emette azioni senza voto si è ridotto da 120 nel 1998 a 32 nel 2012

Gruppi di società quotate italiane (Tav. 1.16) Azioni senza voto di società quotate italiane (Tav. 1.18)
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ORGANI SOCIALI

Agenda 

– Composizione e funzionamento

C i i di– Composizione di genere

– Interlockingg
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C i i f i

ORGANI SOCIALI

Composizione e funzionamento
Gli interventi regolamentari e legislativi degli ultimi anni, nonchè le raccomandazioni del
Codice di Autodisciplina, hanno profondamente inciso sulla composizione e sul
funzionamento degli organi di amministrazione delle società quotate:

– gli amministratori indipendenti sono in media il 44% del totale dei membri del board. Ingli amministratori indipendenti sono in media il 44% del totale dei membri del board. In
media sono presenti 4,5 amministratori indipendenti in ogni società

– gli amministratori di minoranza sono presenti in 93 società (1,7 in media) e in 5
dualistiche (3 5 in media)dualistiche (3,5 in media)

– il comitato per le remunerazioni e il comitato per il controllo e rischi sono ampiamente
diffusi (rispettivamente in 215 e in 218 società, pari a quasi 100% della capitalizzazione).

– il comitato per le nomine è invece meno frequente (adottato da 93 società; 52 nel
2011)

– i piani di successione sono adottati da 13 società (7 nel 2011) ma in 5 casi non
riguardano gli amministratori esecutivi. Tre società dichiarano di averne pianificato
l’adozione

– L’entrata in vigore della Legge 120/2011 e della Legge 214/2011 ha fortemente inciso
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ORGANI SOCIALI

A it d ll L 120/2011 l d ll d i b d è i t

Composizione di genere

A seguito della Legge 120/2011 la presenza delle donne nei board è cresciuta
sensibilmente:

– le donne ricoprono il 17% dei posti di consigliere (7,4% alla fine del 2011)

– il numero di diverse‐board companies è passato da 135 nel 2011 a 198 nel 2013

– ancora poche donne ricoprono ruoli esecutivi

Presenza donne (Tav. 2.7) Ruoli ricoperti dalle donne al 30 giugno 2013 (Tav. 2.10)
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I l ki

ORGANI SOCIALI

A seguito della Legge 214/2011 i casi di interlocking nel settore finanziario

Interlocking

A seguito della Legge 214/2011 i casi di interlocking nel settore finanziario

sono diminuiti sensibilmente. La percentuale di società in cui non sono

presenti interlockers è passata dal 12% nel 2011 al 20% nel 2013 e lap p

percentuale di società in cui il fenomeno interessa più della metà del board si è

ridotta dal 16,9 al 3,7%

3 7%100%

0% < 25% da 25% a 50% >50%

Interlocking – quota società (Tav. 2.10)
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A d

INVESTITORI ISTITUZIONALI

Agenda 

Area trasversale del rapporto (sezioni 1 e 3)– Area trasversale del rapporto (sezioni 1 e 3)

– Gli investitori istituzionali nel capitale

• ottica degli emittenti (società in cui vi è almeno un investitore o ca deg e e (soc e à cu è a e o u es o e
istituzionale rilevante)

• ottica degli investitori (quote rilevanti detenute da investitori 
i tit i li)istituzionali)

– Gli investitori istituzionali in assemblea 

– Gli investitori istituzionali e il voto sulle politiche in materia diGli investitori istituzionali e il voto sulle politiche in materia di 
remunerazione

– Analisi del fenomeno rilevante per la Consob in quanto essi svolgono un 
l d l d ( d l )ruolo di monitoring sugli insider  (vedi contesto italiano)
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Gli i i i i i i li l i l

INVESTITORI ISTITUZIONALI

Gli investitori istituzionali nel capitale

I dati evidenziano il trend e non danno una fedele indicazione quantitativa del 
fenomeno, in quanto esso è trasparente soltanto sopra le soglie di 
comunicazione Consob (che peraltro sono diversificate: 2% per generalità degli 
investitori, 5% per i fondi)

Il numero di società quotate in cui esiste almeno un investitore istituzionale 
appare stabile negli anni della crisi (2009‐2013)appare stabile negli anni della crisi (2009‐2013)

Per il 2013, i dati mostrano:

– per indice

• gli istituzionali esteri investono principalmente nel Ftse Mib e Mid Cap

– per settore

• gli istituzionali, sia esteri sia italiani, investono principalmente nei servizi e 
nel settore finanziario
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Gli i i i i i i li l i l

INVESTITORI ISTITUZIONALI

Gli investitori istituzionali nel capitale 

A l t h d l’ tti d li i tit i ( d ilAnalogamente, anche assumendo l’ottica degli investitori (ovvero osservando il 
numero di quote rilevanti detenute), la presenza degli investitori istituzionali nel 
capitale è rimasta sostanzialmente stabile

Un dato interessante emerge con riferimento all'identità degli investitori: si 
osserva un ruolo crescente dei private equity, venture capital e fondi sovrani

Numero di partecipazioni rilevanti detenute da investitori istituzionali nel capitale delle società quotate (Tav. 1.13)
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Gli i i i i i i li i bl

INVESTITORI ISTITUZIONALI

Gli investitori istituzionali in assemblea
La presenza complessiva degli azionisti in assemblea nel 2012 e 2013 è sostanzialmente stabile

La presenza degli investitori istituzionali è in aumento

– se pure i valori assoluti non sono particolarmente alti (7% circa nel 2013, 6% nel 2012), ci sono alcuni 
casi con presenza di istituzionali molto elevata (media molto superiore alla mediana)

Ruolo preponderante degli investitori istituzionali esteri

Obiettivi della SHRD e delle altre norme recenti che hanno incentivato presenza e engagement
degli investitori istituzionali riducendo apatia razionale e costi di coordinamentog p

Quote medie del capitale sociale presente nelle assemblee delle società quotate italiane (Tav. 3.1)

0,9% 5,2%
2012

0,7% 6,3%
2013

34,4% 34,0%

59,5% 59,0%
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INVESTITORI ISTITUZIONALI

Gli investitori istituzionali in assemblea (2)

Breakdown per indice e settore coerente con assetti proprietari:Breakdown per indice e settore coerente con assetti proprietari:

– favor verso finanziarie e servizi

– presenza in assemblea degli investitori istituzionali concentrata nelle società del 
Ftse Mib e Mid Cap [in media circa 500, quota 15,4%]

– forte ruolo degli investitori esteri

Quote medie del capitale sociale presente nelle assemblee delle società quotate italiane per indice di appartenenza (Tav. 3.2)

0,9% 14,4%
Ftse Mib e Mid Cap

0,6% 2,9%
altre società

30,5%
61 1%

35,4%

i i i i i i li i bl i i i i i i li i li i i bl
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INVESTITORI ISTITUZIONALI

Gli investitori istituzionali in assemblea (3)
Tra il 2012 e il 2013 i dati mostrano trend parzialmente distinti se si osservano p
separatamente investitori rilevanti e non rilevanti:

NON

 

RILEVANTI NON 
RILEVANTI

– Banche e assicurazioni italiane  

Banche e assicurazioni estere  – Banche e assicurazioni estere  

– Fondi di investimento italiani  Fondi di investimento italiani  

– Fondi di investimento esteri  
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INVESTITORI ISTITUZIONALI

Il voto sulle politiche di remunerazione
Voto consultivo utilizzato per convogliare insoddisfazione:p g

– più del 5% degli azionisti in assemblea ha votato contro la politica nel 2012 
– leggero decremento nel 2013 (5,1%  4,7%)

• il dissenso manifestato nell’anno precedente ha prodotto modifiche migliorative?• il dissenso manifestato nell anno precedente ha prodotto modifiche migliorative?

Voto negativo dovuto principalmente agli investitori istituzionali
In singoli casi si sono registrati valori anche molto elevati (quasi totalità dei 
presenti al voto e totalità degli istituzionali)
Votazione sulla politiche remunerative; quote medie del capitale presente in assemblea (Tav. 3.6)

7 2%2 7%2012 8 4%2 9%20137,2%
2,4%

2,7%2012 8,4%
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INVESTITORI ISTITUZIONALI

Il voto sulle politiche di remunerazione (2)
Dal breakdown si osserva che il dissenso è particolarmente concentrato in:p

– Indice 
TUTTI ISTITUZIONALI

 società Ftse Mib  
– Settore
 società di servizi   società di servizi  
 società finanziarie 

– Modello di controllo
 widely held e weakly controlled 
 patti 
Struttura del board– Struttura del board
 consigliere di minoranza 
 comitato remunerazione 
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A d

OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

Agenda 

– La prima adozione del Regolamento OPC

L i i di i il i– Le operazioni di maggiore rilevanza comunicate 

nel periodo gennaio 2011‐giugno 2013p g g g

– Le operazioni di maggiore rilevanza ordinarie 

esentate nel periodo gennaio 2011‐giugno 2013
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L i d i d l R l

OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

La prima adozione del Regolamento
Identificazione delle operazioni con parti correlate

– Soglia di rilevanza del Regolamento nella quasi totalità dei casi

• solo 8 società tra cui alcune blue chips prevedono soglia più bassa

d d f l ( / )– OPC di importo esiguo definite spesso con soglia unica (2/3 casi)

• alcune società ad elevata capitalizzazione hanno previsto anche una soglia ridotta
per operazioni con persone fisiche

Requisiti procedurali per l’approvazione delle operazioni

– Superamento del veto da parte del comitato di indipendenti non previsto per 1/3
delle società (elevata capitalizzazione)delle società (elevata capitalizzazione)

• nella maggior parte dei casi di opt‐out il quorum per l’efficacia del whitewash è
fissato al valore massimo del 10% del capitale (metà del totale)

à à– Esenzioni in caso di urgenza adottate da circa metà delle società analizzate

• più frequentemente per deliberazioni consiliari

– Limiti di budget per opinion in caso di OPC di minore rilevanza previsti da circa il 40%imiti di budget per opinion in caso di OPC di minore rilevan a previsti da circa il 40%
delle società analizzate (small caps)
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Le operazioni di maggiore rilevanza 
OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

p gg
con parti correlate

Circa 80 documenti nel 2011 e 2012; 35 nel primo semestre 2013Circa 80 documenti nel 2011 e 2012; 35 nel primo semestre 2013

In maggioranza pubblicati da società di piccole dimensioni (2 casi su 3), più
raramente da società ad elevata capitalizzazione (meno di 1 caso su 10)

Con maggiore frequenza società operanti nel settore finanziario e industriale

Frequente la pubblicazione di più documenti da parte di una stessa società

negli anni 2011 12 in media due documenti per società– negli anni 2011‐12 in media due documenti per società

Le operazioni di maggiore rilevanza con parti correlate (Tav. 4.4)

oggetto controparte

25,8%
19,1%
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Le operazioni ordinarie di maggiore 
OPERAZIONI CON PARTI CORRELATE

p gg
rilevanza esentate

In tutto 72 OPC ordinarie di maggiore rilevanza escluse dagli obblighi

informativi/procedurali previsti dal Regolamento

In gran parte da società ad elevata capitalizzazione e da utilities

– anche in questo caso in media 2 comunicazioni negli anni 2011‐12

Le operazioni ordinarie di maggior rilevanza con parti correlate (Tav. 4.8)

oggetto controparte

38,9%
26,4%
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t i i i
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