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Il tema della settimana

Diritto dell’economia

IL NODO DELLE VERIFICHE INTERNE

Il problema costi. Ogni collegio deve avere
un budget e remunerazioni per i componenti

Il confronto con gli altri Paesi

Inassenzadiun modello
diautoregolamentazione comune

nei Paesi dell’Unione europea, 'unico
principiovalido per tutti gli Stati
membri & quello del comply or explain.
Il presupposto condiviso,

in particolare, obbliga tutte

leimprese che disattendono le

IL PRINCIPIO
COMUNE IN EUROPA

disposizioni autodisciplinari
dei differenti Paesi ainformare

ilmercato. Lacomunicazione
deve contenere le motivazioni
e leragionidelle diverse
scelte adottate.

Nelle aziende comitati
in un difficile equilibrio

Organismi al bivio tra efficienza e duplicazioni

Angelo Busani
Giorgia Narbone

C’era una volta il collegio
sindacale; cosiinizierebbeil rac-
conto se la materia dei controlli
societari fosse narrata in forma
difavola. Sitratta tuttavianon di
una favola, ma diuna concreta e
complicatarealta, quelladellavi-
ta societaria, nella quale il colle-
gio sindacale ancora oggi c’¢, ma
sempre piu "impigliato" in una

LE RAGIONI

[l bisogno di piti fonti

di controllo nasce del fatto
che gli amministratori
partecipano all’attivita
inmodo limitato

BEST PRACTICE

Il Codice di autodisciplina
consiglia di scegliere
icomponentinel Cda

in modo da incrementarne
ruolo e poteri effettivi

ragnatela che via via ogni gior-
no siinfittisce, allaricercadel-
la miglior prassi possibile sul
tema dell’allestimento, da par-
te delle societa, e soprattutto
quelle di grandi dimensioni,
di una efficiente struttura di
controllo interno delle varie
funzioni aziendali.
Conilrisultato che oggilari-
cercadi questo obiettivo virtuo-

so paga un prezzo salato: ci si
deve infatti districare, talvolta
condifficolta, trail revisore ola
societadirevisione, cui ¢ affida-
ta la funzione di controllo con-
tabile, il management comittee,
lafunzione di compliance azien-
dale, il comitato di internal au-
dit, il comitato per la corporate
governance, il comitato strategi-
co, il comitato nomine e remu-
nerazioni, 'organismo di vigi-
lanza di cui alla legge 231, e chi
pili ne ha pitt ne metta.

Questo affastellarsi di organi-
smi di controllo rappresenta
probabilmente il prezzo che il
sistema paga per raggiungere il
punto di equilibrio tralaneces-
sita di perseguire un’effettiva e
seria attivita di controllo delle
procedure aziendali, che € com-
pito prioritario del consiglio di
amministrazione, e il fatto che
quasi tutti i membri del board
non lavorano per la societa se
non qualche ora ogni bimestre
0 ogni trimestre, e cio¢ quan-
do il consiglio di amministra-
zione si raduna. Se invece si
trattasse di soggetti che spen-
dessero gran parte del loro
tempo e della loro capacita
professionale all’interno della
societa che amministrano, di
questa impalcatura di comita-
ti probabilmente si farebbe
tranquillamente a meno.

1l singolo consigliere dunque,
presente in societa solo per un
tempo assai esiguo, ¢ percio
spesso tenuto rigorosamente ai
margini della vita societaria;

GRAN BRETAGNA

non ha poteri diindagine indivi-
duale, ha scarse informazioni
(in pratica solo quelle che sente
riferire nel corso della riunione
consigliare e sempre cheil presi-
dente e 'amministratore dele-
gato siano stati di "manica lar-
ga"nell’iscrivere puntiall’ordi-
ne del giorno) e pure scarsa do-
cumentazione: addirittura esi-
stono societa nelle quali i con-
siglieri non solo non ricevono
alcuna documentazione prepa-
ratoria prima della riunione
del board ma che sono altresi
vivamente "invitati", al termi-
ne delle riunioni, a lasciare le
carte sul tavolo, e quindi anon
portarsele a casa, per ragioni
di pretesariservatezza.

Ilrimedio

Come dunque dare unruoloaco-
storo? Come mettere laloro pro-
fessionalita a vantaggio della so-
cieta? Come consentire loro di
partecipare pittintensamente al-
la vita della societa e quindi di
svolgere meglio il loro compito
dicontrollo?

Ebbene, il Codice di autodisci-
plina della Borsa Italiana ha det-
tato alcune regole di best practi-
ce secondo le quali le societa
quotate debbono dotarsidialcu-
ni Comitatidi controllo (comita-
to audit, comitato nomine, comi-
tato remunerazione), eletti dal
consiglio di amministrazione
nel proprio seno, lasciando inol-
tre liberta di nomina di altri Co-
mitati che, nel caso concreto, sia-
no ritenuti opportuni a seconda

E quello anglosassone il modello
di best practice pil seguito
alivello comunitario e
internazionale. Le regole

del Combined Code inglese,
specialmente in tema di «Ned»
(non-executive directors) e «Audit
Committee» (comitato di controllo
interno), costituiscono un punto
di riferimento per molteplici
Codici di comportamento. In
relazione all’«Audit Committee»,
ilCombined Code raccomanda
che tale comitato sia composto da

almeno tre amministratori
indipendenti che non abbiano
incarichi esecutivi e che lo stesso
debba dotarsi di un regolamento
interno che sia disponibile ai soci.
Sono molte le sue attivita,

delle quali occorre dare riscontro
nellarelazione annuale sulla
gestione, volte principalmente

a garantire che gliinteressi degli
azionisti siano adeguatamente
protetti, specialmente con
riguardo ai bilanci e al sistema

di controllointerno.

SPAGNA

InSpagnai principidi
corporate governance

sono contenutinel Codigo
Unificado de Buen Gobierno,
conosciutoanche come
Conthe Report:iltesto, in
materia di controlli, prevede
l’istituzione all’interno del

della concreta realta aziendale
(le cronache finanziarie hanno

spesso parlato di recente, ad  Cdadiun«Comitéde
esempio, del Comitato strategi-  Auditoria» (Comitato
codellaBancaPopolare di Mila- dicontrollointerno),

composto esclusivamente

da «consejeros externos»
(amministratori esterni
allostaff della societa) e
presieduto da un consigliere
in possesso dei requisiti di
indipendenza. Il «Comité de
Auditoria» é affiancato nella
sua attivita di supervisione
dell’intero sistemadi controllo
interno dalla «funcion de
auditoriainterna» (funzione di
internal auditing). Il comitato
cura,inoltre, i rapporti con
ilrevisore esterno, delquale
valuta l'indipendenza.

no, del management committee
di Unicredit, del Comitato per
il Contenzioso della Parma-
lat): ecco che, mediante la par-
tecipazione a questi comitati,
il singolo membro del board ¢
finalmente informato e puo fi-
nalmente dire la sua e quindi
fornire un fattivo contributo
all’allestimento di una serie ed
effettiva catena di controllo
delle funzioni societarie.
Le criticita
Fanno pero da contraltare non
solo e non tanto i costi che que-
stasoluzione provoca alle socie-
ta (in quanto i membri dei Comi-
tativanno pur remuneratie i Co-
mitatihanno pur sempre unbud-
get di costi da sostenere) ma so-
prattuttolanon certezzadel peri-
metro entro il qualeivariorgani-
smidebbono mantenersiper evi-
tare di "pestarsi i piedi" gli uni
con gli altri, per evitare di dupli-
carele procedure e per evitare di
essere limitati nella loro attivita
dainefficienze organizzative.
Infatti, ad esempio, non ¢
sempre facile stabilire dove fi-
nisce la funzione di compliance
edoveinveceiniziala funzione
di internal audit; ancora, puo
non essere chiaro se, in questo
ambito, vi siano sovrapposizio-
ni con il collegio sindacale o
conl’organismo della «231».

GERMANIA

Il codice diautodisciplina
tedesco— Deutscher Corporate
Governance Kodex, noto come
Codice Cromme - contiene
deiveri e propri obblighi
normativi che le societa
quotate sono chiamate
aosservare. Nella parte
dedicataalla costituzione

di comitati, regolata dal
principio del comply or explain,
siprevede cheil consiglio di

MINISTERO
DELLA DIFESA

Direzione Generale
degli Armamenti Terrestri
Via Marsala, 104 - 00185 Roma
AVVISO DI APPROVVIGIONAMENTO

Questa Direzione Generale ha in programma I'ap-
provvigionamento di n. 1 Complesso di trivellazio-
ne allestito su autotelaio ASTRA SMH 8845 8x8,
completo di accessori, dotazioni e servizio di ga-
ranzia estesa, per un periodo di tre anni.
Si intende adottare procedura negoziata, ai sensi
dellart. 57, comma 2, lettera b) del D.Lgs.
163/2006, con la Soc. ASTRA V.1. S.p.A.

Eventuali informazioni sulla provvista potranno es-
sere richieste all'Ufficio Relazioni con il Pubblico -
Via Marsala, 104 - 00185 Roma - dalle ore 8,00 alle
ore 14,00 (dal lunedi al venerdi) - Tel. 06/47359094
- 06/47359539 - 06/47359069 - Fax 06/4825279.
(Codice di riferimento pratica: 092/08/0126).
IL DIRETTORE GENERALE
Ten. Gen. Antonio Gucciardino

questo avviso & sul sito:
http: ilsole24ore. ilt.htm

MINISTERO
DELLA DIFESA

Direzione Generale
degli Armamenti Terrestri
Via Marsala, 104 - 00185 Roma
AVVISO DI APPROVVIGIONAMENTO
Questa Direzione Generale ha in programma I'approv-
vigionamento di apparati di visione notturna e di
puntamento per armi portatili con relativi accessori,
prodotti dalla Societa statunitense INSIGHT TECHNO-
LOGY. Si intende adottare la Procedura Negoziata
con la Soc. Selenia 2000 di Morena - Roma ai sensi
dell'art. 57, comma 2, lettera b) del D.Lgs. 163/2006,
in quanto unica Societa autorizzata alla distribuzione
in Italia dei prodotti Insight in argomento. Eventuali
informazioni sull'approvvigionamento potranno esse-
re richieste entro il giorno 30/08/2008 all’ Ufficio Rela-
zioni con il Pubblico di questa Direzione Generale, Via
Marsala 104 - 00185 Roma - dalle ore 08.00 alle ore
14.00 (dal lunedi al venerdi) - Tel. 06/47359094 -
06/47359539 - 06/47359069 - Fax 06/4825279.
IL DIRETTORE GENERALE
Ten. Gen. Antonio Gucciardino
questo ?vviAso & sul sito:

ilt.htm

http:

MINISTERO
DELLA DIFESA

Direzione Generale
degli Armamenti Terrestri
Via Marsala, 104 - 00185 Roma
AVWVISO DI APPROVVIGIONAMENTO
Questa Direzione Generale intende avviare una pro-
cedura negoziata con la Soc. Tecnologie Avanzate
s.r.l. per I'approvvigionamento dei seguenti materia-
li, ai sensi dell'art. 57, comma 3, lett. b del Decreto
Legislativo 163/2006:
n. 6 spettrometri portatili per la rivelazione radiolo-
gica mod.identiFINDER. Ulteriori informazioni sono
disponibili presso la Direzione Generale degli Arma-
menti Terrestri - Ufficio Generale Coordinamento
Tecnico - 11 Ufficio Affari Industriali - Ufficio Relazio-
ni con il Pubblico, tel. 06/47359094 - 06/47359539
- 06/47359069 - fax 06/4825279, dalle ore 08,30
alle ore 14,00 tutti i giorni dal Lunedi al Venerdi.
IL DIRETTORE GENERALE
Ten. Gen. Antonio Gucciardino

questo awiso & sul sito:
Isole24ore.con iithtm

http:

ANALISI

Non deve essere

solo una formalita

di Giovanni Barbara *

e societa con azioni quo-
Ltate in mercati regola-
mentati che aderiscono
al Codice di autodisciplina re-
datto dal comitato perlacorpo-
rate governance istituito da
Borsa Italiana Spa danno an-
nualmente informazione al
mercato, precisando qualirac-
comandazioni del Codice sia-
no state effettivamente appli-
cate dall’emittente e con quali
modalita.
Traleraccomandazionicon-
tenute nel Codice che meglio
interpretano I'evoluzione del-
la best practice, maturata pur-
troppo anche attraverso espe-
rienze di scandali finanziari
particolarmente dolorosi, vi &
quella relativa all’istituzione e
al funzionamento di comitati
interni al consiglio di ammini-
strazione. Si tratta di comitati
con funzioni principalmente
propositive e consultive, cheri-
spondono a criteri puntual-
mente individuati dal Codice,
regolanti la composizione, i
compiti,leadunanze elaparte-
cipazione di soggetti estranei.
La molteplicita di questi co-
mitati, i soggetti coinvolti e il
costo chelaloro costituzione ri-
chiede, porta subito a interro-
garsisullaloro effettiva utilita.
In effetti, a giudicare dai
comportamenti adottati dalle

maggiorisocieta quotate italia-
ne, non pare vi sia dubbio che
dall’istituzione di comitati de-
rivino innumerevoli benefici:
vi ¢ la convinzione che si ridu-
cano o addirittura si eliminino
ipotenziali conflitti di interes-
se; siritiene di poter controlla-
re la ragionevolezza della re-
munerazione del management
e principalmente dei soggetti
in posizione apicale; si ritiene
digarantire 'efficienzaeil fun-
zionamento del sistema dei
controlliinterni.

E indubbio, quindji, che sul-
la spinta convergente della
best practice internazionale,
della Borsa Italiana e delle
stesse authorities che ne im-
pongono I'osservanza, I'istitu-
zione dei comitati apporti
complessivamente benefici
in grado di garantire un otti-
mo livello digoverno interno.

Draltra parte, il gradimento
nell’istituzione dei comitati &
dimostrato dalle stesse socie-
ta emittenti che aderiscono al
codice di autodisciplina, le
quali, attraverso comporta-
menti concludenti e nonostan-
te 1 costi sostenuti, non solo
hanno seguito con favore le
raccomandazioni espresse,
ma hanno dimostrato anche
digradireil fenomeno e diap-
prezzare gli stessi benefici

sorveglianza («Aufsichtsrat»)
istituisca un comitato di
controllointerno
(«Priifungsausschuss»)
alquale affidare funzioni

di controlloin materia di
contabilita, gestione dei rischi
e compliance, nonchélacura
deirapporticonil revisore
contabile.

che seguono dall’istituzione
di tali comitati. A tal punto
da istituire altri comitati ri-
spetto a quelli previsti dal
Codice (come, ad esempio, il
comitato etico, il comitato
per la corporate governance
e il comitato strategico).
Ora, se questo ¢ quanto ap-
pare da una rapida analisi dei

comportamenti delle societa
emittenti, per concludere sul-
l'utilita dei comitati, 'aspetto
che andrebbe indagato attie-
ne alla volonta reale e sostan-
ziale delle societa quotate di
assicurare adeguati presidi,
volti a garantire un’operativi-
tasempre pitimprontataare-
gole di una buona corporate
governance.

Se ¢ vero che l'adesione al
Codicediautodisciplinae'os-
servanzadelle raccomandazio-
ni in esso contenute consente
alle societa di navigare in ac-
que sicure, per eliminare i po-
tenziali conflitti di interesse,
dando allo stesso tempo ade-
guate garanzie al mercato, oc-
corre che questo processo cor-
risponda alle reali intenzioni
delle societa.

Infatti, sarebbe una sconfit-
ta scoprire che l'unico vero
obiettivo che le imprese inten-
dono raggiungere con listitu-
zione di questi comitatie dido-
tarsi di una struttura - a volte
anche di una sovrastruttura -
piu formale che sostanziale,
che ha come unico obiettivo
quello di dare "soddisfazione"
astakeholders e investitori, ras-
sicurando il mercato di essersi
dotata di adeguati presidi di
corporate governance.

* kStudioAssociato (Kpmg)

FRANCIA

L’autoregolamentazione
inFrancia é frutto di
un’iniziativa dell’Associazione
degliindustrialifrancesi
(Afep-Medef) e
dell’Associazione degli
investitoriistituzionali (Afg):
laprima ha elaborato «The
Corporate Governance of Listed
Corporations», laseconda
pubblicaannualmente
unregolamento, le
«Reccomandations sur le
Gouvernement d’Enteprise»
che guidaicomportamenti
degliinvestitoriistituzionali
sulla corporate governance delle
impresein cui hannoinvestito. Il
«Comité d’audit», comitato peril
controllointerno, istituito dal
«Conseil d’administration» nel
sistema monistico e dal «Conseil
desurveillance» nel dualistico, &
composto peralmeno due terzi
daamministratoriindipendenti:
oltrealle molteplici competenze
sulsistema di controllointerno,
accertalaregolarita del sistema
contabile.

A cura di Valentina Ruggiero

L’obiettivo. E essenziale armonizzare
gli interessi di azionisti e governance

I ’audit assiste il Cda

Bambina Acri

11 comitato di controllo in-
terno (Comitato audit) occupa
indubbiamente un ruolo prima-
rio trai comitati che il Codice di
autodisciplina delle quotate rac-
comandadiadottare per suppor-
tare il consiglio di amministra-
zione nella definizione del siste-
ma di controllo interno, nonché
nella verifica della sua adegua-
tezzaed efficacia.

E un organismo consiliare
composto da non meno di tre
amministratori non esecutivi
(due nel caso in cui il Cda non
superi i cinque membri), per la
maggior parte indipendenti (lo
devono essere tutti, invece, nel
caso in cui I'emittente sia con-
trollato da altra societa quota-
ta); almeno uno dei suoi compo-
nenti deve essere in possesso di
un’adeguata esperienza in mate-
ria contabile e finanziaria.

E dotato di funzioni istrutto-
rie, consultive e propositive e
ha competenze particolarmen-
te estese. La norma autoregola-
mentare gli attribuisce princi-
palmente compiti di assistenza
al consiglio di amministrazione,
in qualita di organo responsabi-
le del controllointerno. Non me-
noimportante, pero, ¢ il suo con-
tributo ad altre attivita che ri-
guardano I'interastrutturaorga-
nizzativa,amministrativa e con-
tabile dellasocieta.In questo ca-
soil comitato peril controllo in-

terno, in particolare:

mvaluta, insieme al dirigente
preposto allaredazione dei do-
cumenti contabili e ai revisori,
il corretto utilizzo dei principi
contabili;

msu apposita richiesta dell’am-
ministratore esecutivo incarica-
to, esprime pareri in ordine
all'identificazione dei principali
rischi aziendali;

m esamina il piano di lavoro pre-
disposto dalla persona preposta
al controllo interno;

ICOMPITI
Ilregolamento gli affida
competenze ampie,
anche sull’applicazione
dei principi contabili

e sulla valutazione rischi

mvaluta le proposte formulate
dalla societa di revisione relati-
vamente all’attribuzione delrela-
tivo incarico e vigila, quindi,
sull’efficaciadel processodirevi-
sione contabile;

malmeno semestralmente, in
occasione dell’approvazione
delbilancio e dellarelazione se-
mestrale, riferisce al consiglio
sull’attivitd svolta, nonché
sull’adeguatezza del sistema di
controllo interno;

m svolge, in ogni caso, tutti gli ul-
teriori compiti attribuitigli dal

consiglio diamministrazione.

AlComitatodicontrollointer-
no, inoltre, possono essere attri-
buite ulteriori funzioni (come di
fattonormalmente accade). Nel-
la prassi, ad esempio, si rileva
cheal Comitato ¢ affidatoil com-
pito di monitorare I'osservanza
el’aggiornamento periodico del-
le regole di corporate governan-
ce (in questi casi il comitato vie-
ne spesso denominato «Comita-
toperil controllointerno e perla
corporate governance»).

Il Codice di autodisciplina,
poi, gli riconosce un ruolo parti-
colarmente importante, ad esem-
pio, con riferimento alle opera-
zioni con parti correlate, quale
elemento di garanzia della tra-
sparenza e della correttezza del-
le operazioni medesime.

Si tratta, dunque, di un’ampia
attribuzione di funzioni tale da
determinare il rischio di una so-
vrapposizione tra lattivita di
questo organismo e quellasvolta
dal collegio sindacale, sostanzial-
mente coincidendo in parte nel-
le rispettive aree di vigilanza.
Proprioal fine di evitare duplica-
zioni di ruoli, il Codice racco-
manda di coordinare le rispetti-
ve attivita. E in considerazione a
tale "vicinanza" diruoli ¢ esplici-
tamente prevista una partecipa-
zione del presidente del collegio
sindacale (o di altro sindaco da
lui designato) ai lavori del comi-
tato per il controllo interno.

Trasparenza. Al vaglio le proposte

Nomine sotto esame

Sabrina Pugliese

Meno utilizzato rispetto ad
altri organi previsti dal Codice
di autodisciplina, il comitato
per le proposte di nomina rap-
presenta, in realta, un utile stru-
mento di corporate governance.

Non si discosta particolar-
mente dagli altri comitati cui il
Cdadellesocietaquotate puo fa-
re ricorso per essere coadiuva-
to nella sua attivita: si tratta di
un organismo collegiale con
funzioni consultive e propositi-
ve, composto prevalentemente
daamministratoriindipendenti
(privi di ogni legame, anche in-
diretto, con emittente o con
soggetti legati all'emittente) e
non esecutivi (in generale, gli
amministratori cui non ¢ attri-
buitaalcuna delega).

Lasuafunzione sidesume dal-
la denominazione: il comitato
per le proposte di nomina (che
il Cda valuta se costituire al suo
interno) puo offrire un utile con-
tributo ai fini dell'individuazio-
ne delle figure professionali pil
idonee ad assicurare Pefficace
funzionamento dellasocieta. Se-
condo quantoindicato dal Codi-
cediautodisciplina, lasuaattivi-
tapuo concretizzarsi nella:

m proposizione di candidati nel
caso di sostituzione di ammini-

stratoriindipendenti;
m indicazione di candidati per la
nomina di amministratori indi-
pendenti, tenuto conto di even-
tualisegnalazioni pervenute da-
gli azionisti;
m formulazione di pareri sulla
composizione numerica e pro-
fessionale del Cda.

Al comitato possono essere
riservate anche competenze
sulla nomina della dirigenza

OBIETTIVO AUTONOMIA
L'importanza

& proporzionale
all’'esigenza di garantire
l'indipendenza dei soggetti
dal management

apicale della societa, degli am-
ministratori e dei dirigenti del-
le societa partecipate. Proprio
per questo, il suo ruolo ¢ tanto
pitrilevante quanto piu sipale-
sino forti necessita diassicura-
re 'indipendenza degli ammi-
nistratori dal management, ov-
vero nell’ipotesi di assetti pro-
prietari diffusi.
Indefinitiva,laddove presen-
te, puo offrire un notevole con-
tributo alla trasparenza racco-

mandata dal Codice di autodi-
sciplina, daosservare nell’ambi-
to del meccanismo previsto per
lanomina degli amministratori.

Tale filosofia ¢ stata accetta-
ta e sposata dalla prassi, dove
le societa quotate hanno piu o
meno mostrato una sostanzia-
le aderenza alle prescrizioni di
autoregolamentazione, nel sen-
so di aver utilizzato tale stru-
mento di governo societario
quasi esclusivamente per le fi-
nalita indicate.

Certo, inalcuni casi puo regi-
strarsi qualche leggero scosta-
mento oppure pud avvenire
l'integrazione delle attribuzio-
ni previste dal Codice: talvolta
il comitato per le proposte di
nomina ¢ stato integrato con le
funzioni proprie del comitato
per la remunerazione (si veda
Particoloinbasso) o sie trasfor-
mato in comitato per le propo-
ste di nomina e per la remune-
razione.Intale ipotesi,accanto
alle funzioni tipiche, gli vengo-
no attribuite funzioni come la
formulazione al Cda di propo-
ste relative alla remunerazio-
ne degli amministratori che ri-
coprono cariche particolari,
ovvero la valutazione periodi-
ca dei criteri per la remunera-
zione dell’alta direzione.

Buste paga. Conflitti da prevenire

Criteri certi per lo stipendio

Manuela Perugini

Secondo le raccomanda-
zioni del Codice di autodisci-
plinapromosso daBorsaItalia-
naSpa,iconsigli diamministra-
zione delle societa quotate so-
no chiamati a costituire al pro-
priointerno un apposito comi-
tato con funzioni di natura
istruttoria, consultiva e propo-
sitiva in materia di remunera-
zione degliamministratoriese-
cutivi e dell’alta dirigenza. Si
tratta del cosiddetto comitato
perlaremunerazione.

Questo comitato presenta
al Cdaleproposte perlaremu-
nerazione degliamministrato-
ridelegatie per quelli cherico-
prono cariche particolari, mo-
nitorando l'applicazione del-
le decisioni adottate in mate-
ria dal Consiglio, e valuta pe-
riodicamente i criteri adottati
perlaremunerazione dei diri-
genti con responsabilita stra-
tegiche, vigilando sulla loro
applicazione e formulando
raccomandazioni generali in
materia.

Larilevanzadelruolodel co-
mitato di remunerazione nei

consigli di amministrazione
delle societa quotate e I'at-
tenzione aluidedicatadal co-
dice di autodisciplina trova
la sua giustificazione nella
crescente centralita cheil te-
ma della remunerazione de-
gli amministratori esecutivi,
e piu in generale dei mana-
ger, ha assunto negli ultimi
anni all’interno del dibattito
sulle migliori regole del
buon governo societario.

L’allineamento degli inte-
ressidegli azionisti con quel-
lo degliamministratori e rite-
nuto, infatti, uno degli ele-
menti essenziali di un’effica-
ce corporate governance. La
retribuzione di questi ultimi,
dove correttamente struttu-
rata (mediante, ad esempio,
l'utilizzo diforme di remune-
razione variabile quali i co-
siddetti piani di stock op-
tions), puo costituire un utile
strumento per perseguire ta-
le allineamento e per massi-
mizzare, quindi, la creazione
divalore per gli azionisti.

E utile ricordare che gli am-
ministratori (specie se executi-

ve),inragione dellaloro stessa
posizione rivestita nella socie-
ta, possono avere nella deter-
minazione dei propri compen-
siuna forte influenza e, al con-
tempo, interessi non sempre
pienamente coincidenti con
quelli della societa (e degli
azionisti).

Al comitato per la remune-
razione spetta, quindi, la fun-
zione di promuovere I’adozio-
ne di scelte in materia di re-
munerazione degli ammini-
stratori e dell’alta dirigenza,
che siano consapevoli, ade-
guate e conformi alle regole
della best practice, riducendo
al minimo i possibili conflitti
diinteresse.

Per tali ragioni il Codice
diautodisciplinaraccoman-
da che il comitato per la re-
munerazione sia composto
da amministratori non ese-
cutivi per la maggior parte
indipendenti, e che nessun
amministratore prenda par-
te alle riunioni del comitato
nelle quali vengono formula-
te proposte relative alla pro-
priaremunerazione.




