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A sette anni dalla prima edizione, si » detispalirs ad una profonda revisione i pravepiai g
societario applicabili alle societ! quotade Qakasia scelta risponde a un'esigenza largamente
avvertita da tutti i partecipanti al mercato.

L'evoluzione della best practice, maturataavetse asperienze dolorose, si ricollegendda cre
consapevolezza, da parte degli attori deldakecptoprie responsabilit! nei confronti degli
investitori, del sistema lItalia, degli opeest@zionali.

Questa crescita culturale si alimenta nel quooticiatem con il mercato e con gli stakeholders,
confronto che vede protagoniste le societh@mstddmiguelle di grandi dimensioni, natiralmen
portate a relazionarsi con gli investitori, engualiehdi dimensioni medio piccole, che sanno di
trovare nella buona governance un efficazdistalarezziazione e di protezione dell'intestimen
dei propri azionisti.

Sullo sfondo, un contesto normativo in cohtiioReeva direttive e raccomandazioni ec®munitari
e riforme della legislazione nazionale in niktdtagasdcietario e tutela del risparmio.

In questo scenario, si ¢ proceduto alla elabdehzioovo Codice di Autodisciplina con
l'obiettivo di incrementare chiarezza e codcfigferz@ ruoli £ come quelli degli amnministrato
indipendenti e dei comitati interni al coriglimegli anni si sono arricchiti di conteversattr
I'esperienza applicativa.

La trattazione di ciascun argomento e artiootatgiincriteri applicativi e commenti, idamodo
agevolare l'attuazione del principio @comdynSresbgopiena comprensione, da parte del mercato
del modello di governo societario applicaioalacmat!.

Al fine di evitare inutili appesantimenti ditkgesativa e amministrativa degli emitterstiagon
introdotti elementi di flessibilit! anche perdetwedi diversit! quali la dimensione d#|léasoci
composizione della compagine azionariagdseitoreo di appartenenza.

Il Comitato per la Corporate Governance hatdoctecheto nella possibilit! di contribuire al
mantenimento e al miglioramento di elevati gtenidiatidi del nostro mercato azionario,
aumentando il livello di interesse e di fidieipasia di investitori e intermediari nazionali e
internazionali, sia da parte delle aziendedbedrgevicinarsi al mercato dei capitali.

Il Comitato ha raggiunto una forte e coeremmuoert#lle raccomandazioni riportate nel Codice.

Borsa Italiana, da parte sua, intende mamepeie iinpegno di stimolo, sostegno e radforzament
delle migliori pratiche al servizio del mersaitalBma, secondo gli auspici del Conuitdto, seg
I'evoluzione dell'applicazione del Codice dellpasteiet! quotate, segnalando le possibili aree
miglioramento.

Questo Codice rappresenta il frutto di quasoutagaro del Comitato, degli Esperti e del Grupp
di lavoro. Al mercato, che ne » la fonte dimaffidi

Massimo!Capuano
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PRINCIPIO INTRODUTTIVO

L'adesione!al!presente!Codice!di!Autodisciplinaldharia.

Lalsociet#!con!azioni!quotate!(2emittente®)!cheiade, lin'tutto!olin!parte,!al'Codice!ne!d#
annualmentelinformazionelal'mercato, Ineitermaaiele'modalit#!stabilite!dalle!disposizioni
dilleggele!dilregolamento!applicabili,!precisan@dilcaccomandazioni!del!Codice!siano!sta-
teleffettivamente!applicate!dall'emittente!e!caaltjnodalit#.!In!alcunilcasi,!il'Codice!stes-
solchiariscelillcontenutoldellelinformazioni!daifetal'mercato.

L'obbligo!informativo!"!riferito!aprincipelaiktriteri applicatoantenutilinlciascun!articolo
del!Codice.!Gli'lemittenti!lsono!peraltrolinvitatiésdere!conto!dellelindicazionileldeglilauspi-
cilespressilnebmmentiportato!in!calce!alciascun!articolo.

Conlriferimentolaprincipelaikriteri applicatohie!contengonolraccomandazionilrivoltelagli
emittenti,'olaillorolamministratorilo!sindacilatewstilovverolad'altri'organilolfunzionilazien-
dali,!ognilemittente!forniscelinformazionilaccuedti#!agevole!lcomprensione,!se!pur!conci-
se,Isuilcomportamentilattraversolilquali!/dettedraandazioni!'sono!state!concretamente!ap-
plicate!nel!periodo!cui'si'riferisce!lalrelazionalale.

Qualora!l'emittente!nonlabbial!fatto!proprie,!intdlio!in!parte,!unalo!pi$!raccomandazioni,
fornisceladeguate!informazionilin!merito!ai'matefia!mancata!o!parziale!applicazione.

Nellcasolin!cui'principelilcriteri applicatbantemplino!lcomportamentilopzionali,!"!richiesta
unaldescrizione!deilcomportamentilosservati,! reenids!necessario!fornire!motivazionilin
merito'alle!scelteladottate.

Per!quanto!riguardgbitincipe!'ilcriteri applicat@ienti!contenuto!definitorio,!in'mancanzaldi
diverselindicazioni!dell'emittente,!si!presumelclstéssolvilsilsialattenuto.

Nel!'contesto!del!Codice!l'adempimento!informativiolaale!"!definito!come!@relazione!sul
governo!societario®.

* * *

Borsalltaliana!monitora!lo!stato!dilapplicaziotigidsente! Codice!da!parte!ldeglilemittenti
e!l'evoluzione!del'quadro!normativo!diriferimento.

Unl!collegioldi'tre!esperti,!scelti!tra!persone!aavtoli'e!di!specchiatal!reputazione,!dotate!di
specificalcompetenzaled!esperienzalcon!riguafdoaédhamento!degli'lemittenti'e!dei
mercati'regolamentati,!sulsegnalazione!di!Bolsai#iavaluta!se!sialopportuno!olnecessario
procedere!ad!unladeguamento!del!Codice.!In!cagntpdBorsalltalianalinveste!illComita-
toldelle!lconseguentildeterminazioni.

II'presente!Codice!sostituisce!quello!redatto'@@@ 1cos%!comelrivisitato!nel!'2002.

Glilemittentilsonolinvitati'ad!applicare!illpreg¢@bdice!entro!lalfine!dell'esercizio!che!ini-
zialnel!2006,!informandone!il'mercato!con!la!refedisul!governo!societario!da!pubblicarsi
nellcorso!del!2007.






............

1.

Principi

1.P.1.

1.P.2.

RUOLO DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

L'emittente!"!guidato!dalun!consiglio!di'amistrazione!che!silriunisce!con!rego-
lare!cadenzale!chelsilorganizzaled!operalin'migdobddire!lun'efficace!svolgimento
delle!proprie!funzioni.

Gli'amministratorilagiscono!e!deliberanotomgmizione!dilcausaled!inlautono-
mia,!perseguendo!l'obiettivo!prioritario!dellal@ierne!dilvalore!per!glilazioni-
sti.!Coerentemente!con!tale!obiettivo,!gli'ammiragdri,'nello!svolgimento
dell'incarico,!'tengono!anchel!conto!delle!diretiedlitiche!definite!perlillgrup-
po!dilcui!l'emittente!"Ipartelnonch&!deilbenefieridanti!dall'appartenenzalal
gruppo!medesimo.

Criteri applicativi

1.C.1.

[l'consiglioldilamministrazione:

a) esaminalelapprovalilpianilstrategici,lindustfinihziari'dell'emittentele!del!grup-
pol!dilcuilesso!sialalcapo,lil'sistemaldi goverietmoa!dell'emittente!stessolella
struttura!del!gruppo!medesimo;

b) valuta!l'adeguatezza!dell'assetto!organizzatijhistrativole!contabile!gene-
raleldell’emittente!e!delle!controllatelaventialeza!strategicalpredisposto!dagli
amministratori!delegati,!con!particolare!riferim&aitsistemaldi!controllolinter-
no'elalla!gestione!dei!conflittildilinteresse;

c) attribuiscelelrevocalle!deleghelaglilamministoei@gati'ed!al'comitato!esecu-
tivo!definendonelillimiti'e!le!modalit#!dilesergjBtabilisce!altres%!lalperiodicit#,
comunqgue!non!superiorelalltrimestre,!con!la!quatalgani!delegati!devonolri-
ferirelallconsiglio!circa!l'attivit#!svolta!nedfeszioldelle!deleghe!loro!conferite;

d) determina,!lesaminate!le!proposte!dell'apposititito!e!sentito!il!collegio!sin-
dacale,!lalremunerazione!deglilamministratorilaiglelgleglilaltrilamministrato-
rilchelricoprono!particolari!cariche,!'nonch&,!quetmon!vilabbia!gi#!provvedu-
to!l'assemblea,!lalsuddivisione!dellcompenso!glspattantelai'membri!del
consiglio;

e) valutalillgenerale!andamento!della!gestionettetie!considerazione,lin!parti-
colare,!lelinformazioni'ricevute!dagli'organi!dafignonch&!confrontando,!pe-
riodicamente,lilrisultati'conseguiti!con!quelligmammati;



.............

1.C.2

1.C.3.

1.C.4.

f) esaminalelapprova!preventivamente!le!operaztyeihdittente!e!delle!sue!con-
trollate,!quando!tali'operazioni'abbiano!un!sicatifro!rilievo! strategico,!econo-
mico,!patrimoniale!o!finanziario!per!l'emittentessp,!prestando!particolare!atten-
zione!alle!situazionilin!cui'uno!o!pi$!lamministrigeano! portatorildilunlinteresse
per!conto!proprio!oldi'terzile,!pi$lin!generaléglalperazionilcon!partilcorrelate;!a
tallfine!stabilisce!criterilgenerali!perlindividlialoperazioni'di'significativo!rilievo;

g) effettua,!lalmeno!unalvoltalall'anno,!unalvaluarsullaldimensione,!sullalcom-
posizione!e!sullfunzionamento!dellconsiglio!seddedsuoi!comitati,!eventual-
mentelesprimendo!orientamenti!sulle!figure!prafieskila!cuilpresenzalin!con-
siglio!sialritenutalopportuna;

h) forniscelinformativa,!nellalrelazione!sul'goveowetario,!sulle!modalit#!di'ap-
plicazione!dellpresentelart.!1!e,!in!particolat&teanero!delle!riunioni'dellcon-
sigliole!del'comitatolesecutivo,!ove!presente fisilnel'corso!dell'esercizio'e!sul-
la'relativa!percentuale!di!partecipazione!di!aiacuministratore.

Gli'tamministratorilaccettanolla!carica!quiitelogono!di!poter!dedicare!allo!svolgi-
mento!diligente!deilloro!compitilil'tempo!necess&inche!tenendo!conto!del!nu-
mero!di!caricheldi'amministratore!o!sindaco!d&iesperte!inlaltre!societ#!quotate
in'mercatilregolamentati! (anche!esteri),!in!sotiret#ziarie,!bancarie,!assicurative!o
di'rilevanti'dimensioni.!lllconsiglio,!sulla!bas#édinformazioni!ricevute!dagli'am-
ministratori,!rilevalannualmente!e!rende!note!ineléezione!sullgoverno!societariolle
cariche!dilamministratore!o!sindaco!ricoperteliasiglieri'nelle!predette!societ#.

Il'consiglio'esprimelil'propriolorientamemtrherito!allnumero!massimoldilincari-
childilamministratore!o!sindaco!nelle!societ#itallparagrafo!precedente!che!pos-
salessere!considerato!compatibile!con!un!effi@gatento!dell'incarico!dilam-
ministratore!dell'emittente.!Altal!finelindividuateri!generali!differenziatilin!ra-
gione!dell'impegno!connessolalciascun!ruolo!(dlgbere!esecutivo,!nonlesecuti-
vo!olindipendente),!anchelin!relazione!alla!nagialié!dimensionildelle!societ#!in
cuilglilincarichi'sonolricopertilnonché&!allalloveletuale!appartenenzalallgruppo!del-
I'emittente;!pu*!altres%!tenersi!conto!della!paaiEone!dei! consiglierilailcomitati
costituiti'all'interno!del'consiglio.

Qualorall'assemblea,!per!far!fronte!ad! estitcarattere! organizzativo,'autorizzi
inlvialgenerale!elpreventivalderoghe!al!divietodditorrenza!previsto!dall'art.
2390!cod.!civ.,lil'consiglio!di'amministrazionaltelhel'merito!ciascunalfattispecie
problematicale!segnalalallalprimalassembleatemtasdi!criticit#.!Altallfine,!ciascun
amministratore!informalil'consiglio,'all'atto!@eltettazione!dellalnomina,!dileven-
tualilattivit#lesercitatelinlconcorrenzalcon!l'emiele,!successivamente, !dilogni!mo-
dificalrilevante.

.........



Commento

[I'Comitatolritiene!chelillconsiglio!dilamministi@ze!abbia!lalresponsabilit#! pri-
marialdildeterminare!e!perseguire!glilobiettiatsgici'dell'emittente!e!del!gruppo
ad!esso!facente!capo.

Le!decisionildi!lciascunlamministratore!sono!auteteeia!misuralin!cuileglilassu-
me'le!proprie!scelte!con!liberolapprezzamentdjhtetesse!dellalgeneralit#!degli
azionisti.!Pertanto,!anchelquando!le!scelte!gaditgiano!state! preventivamente
vagliate,lindirizzate!o!comunquelinfluenzate,inetlle!nellrispetto!delle!norme!di
leggelapplicabili,!dalchilesercitalattivit#!didhree!e!coordinamento!o!dai!soggetti
chelpartecipano!alun!patto!dilsindacato,!ciascontastratore!"!tenutola!delibera-
relinlautonomia,!lassumendo!determinazioni!chelragolmente,!possono!portare
tlqualelobiettivolprioritariolt!allalcreazione&dve!per!glilazionistilinlunlorizzonte
di'medio-lungo!periodo.

L'indipendenzaldi'giudizio!"lun!requisito!delle!demi!diltutti!glilamministratori,
siano'essilesecutivilolnonlesecutivi,!elsianofoligeestilultimi@indipendenti®ai
sensildellsuccessivo!art.!3.

La!nominaldiluno!o!pi$!lamministratori!delegatimidicomitato!esecutivole!lalcir-
costanzalche!l'attivit#!limprenditoriale!siales¢atdttitraverso!unalpluralit#!di'societ#
controllate!lnon!comportano!lalsottrazione!allcdinsigi!compitilad!esso!spettanti
ailsensildel!'presentelarticolo.!Purlinlassenradisiprincolilstatutarilinlargomento,
illconsiglio!"Iquindi'chiamato!a!formulare!le!délelgn!modo!tale!da!non!risultare
dilfatto!spogliato!delle!proprie!prerogative.!lredtili'emittenti'ladottano!adeguate
misure!affinch&!le!societ#!controllate!sottoporighpreventivo!esame!del!consi-
glio!della!capogruppo!leloperazionilrilevanti!p&stessa,!salvolillprincipioldilauto-
nomialgestionale!neilcasilin!cui!la!societ#!ctatatdialanch'essalquotata.

Tralle!materieldi'lcompetenzaldel!'consiglio!l'aldice!commento!menzionallalva-
lutazione!dell'adeguatezza!dell'assetto!organ, ramministrativo'!e!contabile!ge-
nerale!dell'emittente!e!delle!controllate!avemgNanzalstrategica:!tale!rilevanza
pu*lesserelvalutatal!con!riferimento!alcriterilradaldimensionali,!di!cui'dare!con-
to!nellalrelazione!sullgoverno!societario.

Nello!svolgimento!dei!proprilcompiti,!glilamminestorilesaminano!lelinformazio-
nilricevute!dagli'organildelegati,!avendo!peraitn@!di!richiedere!agli!stessilogni
chiarimento,!approfondimento!od!integrazione!riténecessari'od!opportuni!per
unalcompletale!correttalvalutazione!dei!fatti! ptatilesame!del!consiglio.!ll'presi-
dente!del!consiglio!dilamministrazione!siladogérata&!le!informazioni'elildocu-
mentilrilevanti!per!l'assunzione!delle!decisidoddipetenzaldellconsiglio!siano!mes-
silaldisposizione!dei!'suoi'lcomponentilcon!modalig#hpisticaladeguate.

[l'consiglio!di'amministrazione!pu*!richiederelaghiministratori!delegati!che!diri-
gentildell'emittente!e!del!gruppolintervengandidlieioni!consiliari!per!fornire!gli
opportunilapprofondimentilsugli'argomentilall'oelotel!giorno.






............

2.

COMPOSIZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

Principi

2.P.1.

2.P.2.

2.P.3.

2.P.A4.

2.P.5.

[I'consiglio!di'lamministrazione!"!compostéddaministratorilesecutivile!non
esecutivi.

Gli'amministratori!non!esecutivi'apportaniite!specifichelcompetenze!alle!dis-
cussioni!consiliari,!contribuendo!all'assunziotdgdisioni!equilibrate!e!prestando
particolare!curalalle!areelin!cui'possono!mamgiéstenflitti'dilinteresse.

[I'lnumero,!lalcompetenza,!l'autorevolezzdditponibilit#!diltempo!deglitammini-
stratori!non!esecutivi!'sono!tali'da!garantire!tloeti!giudizio!possalavere!un!peso
significativo!nell'assunzioneldelle!decisioni!tanisi

+ opportunolevitare!lalconcentrazione!dilbatsocialilin'unalsolalpersona.

[I'consiglio!di'amministrazione,!allorch&tdbbnferito!deleghe!gestionali'al!presi-
dente,fornisceladeguatalinformativa!nellalrekaimnuale!sul'governo!societariolin
merito!alle!ragioni!di'tale!sceltalorganizzativa.

Criteri applicativi

2.C.1.

Sonolamministratorilesecutivi:

= gli'amministratori'delegati'dell'emittente!o!ddisociet#!controllatalaventelrile-
vanzalstrategica,livilcompresililrelativilpresiqaando’ad!essilvengano!attribuite
deleghelindividuali'di'gestionelo!quando!essilabhino!specifico!ruolo!nell’e-
laborazione!delle!strategie!aziendali;

I+

gli'lamministratorilche!ricoprono!incarichi!dirgttiell'emittente!olin!lunalsocie-
t#!controllatalavente!rilevanzalstrategica,!ownalalsociet#!controllante!quan-
do!l'incarico'riguardilanche!l'emittente;

I+

glilamministratori!che!fanno!parte!del'comitaexiesvo!dell'emittente,!quando
manchi!l'identificazione!dilunlamministratore!datetp!quando!la!partecipazio-
nelallcomitato!esecutivo,!tenuto!conto!della!freqa&delle!riunioni'e!dell'og-
gettoldelle!relative!delibere,!comporti,!dilfatbepinvolgimento!sistematico!dei
suoilcomponenti!nellalgestione!corrente!dell'emtitte

L'attribuzione!di!poterilper!ilsolilcasi!dilurgeiamhiamministratori'non!muniti'di
deleghe!gestionali'non!vale,!di'per!s&,'alconfidcmane!amministratorilesecutivi,
salvo!che!tali'poterilsiano,!di!fatto,!utilizzati'motevole!frequenza.



2.C.2. Gli'amministratori'sono!tenuti'alconosceretiipiti'e!le!responsabilit#linerenti'alla
carica.!ll'presidente!del!consiglio!di'lamministredicuralche!gli'amministratori
partecipino'ad!iniziative!volte!ad!accrescereitdtionoscenzaldellalrealt#!e!delle
dinamiche!aziendali,!avuto!anche!riguardo!al!quracinmativo!di!riferimento, ! af-
finch&!essi!possano!svolgerelefficacementelitdoo!

2.C.3. Nellcaso!in!cuilil'presidente!del!consiglialdministrazione!sialil'principale!re-
sponsabile!dellalgestione!dell'imprebeg{ executive officeme!pure!nellcasolin
cuillalcaricaldilpresidente!sialricoperta!dalsdpaiche!controlla!l'emittente, il
consiglio!designalunlamministratore!indipendergdtpad independent dirketter
rappresentilun!punto!di'riferimento!e!di!coordinamoédelle!istanze!e!dei!contri-
buti!deglilamministratorilnon!esecutivile,!in!paotare,!dilquelli'che!sonolindipen-
dentilailsensildellsuccessivo!articolo!3.

Commento

Nellalrealt#!italiana,!illnumero!deglilamministiton!esecutivi!"'normalmente
superiorelalquello!deglilamministratorilesecutl@ddmitato!raccomanda!che!gli
azionisti,!lin'sede!di'nominal!deglilamministrat@iiitinolillnumero,!le!esperienze
elle!caratteristiche!personali'dei!candidati'adi@he!alle!dimensioni!dell'emitten-
te,lallalcomplessit#le!specificit#!del'settotidlitdinIcuilessolopera,Inonch&lalle!di-
mensioni!del'consiglio!di'lamministrazione.

[I'fattolche!le!deleghe!di!gestione!siano!affisiali@iad!alcunilamministratori'non
eliminall'importanzalchelillconsiglio,!'nello!svoighto!dei!suoilcompiti'dilindiriz-
zolstrategico!e!dilverifica,!sialeffettivamentghalo!dilesprimere!giudizilautorevo-
li,!frutto!dilautentiche!discussioniltralpersoragmsionalmente!qualificate.

Lalcomponente!nonlesecutivalhalillruolo!primaritdchire!un!contributo!signifi-
cativo!all'esercizio!di'tali'compiti.

In!particolare,!gli'lamministratori'non!esecutivicahiscono!la!discussione!consiliare
con!lcompetenze!formate!all'esterno!dell'impresezgi@dittere!strategico!generale!o
tecnico!particolare.!Tali'competenze!permettonakdilizzare!i!diversilargomentilin
discussione!dalprospettive!diversele,!perci*,loaisitono!ad!alimentare!laldialettica
che!"lillpresupposto!distintivoldi'unaldecision&gale,!meditatale!consapevole.

[l'contributo!deglilamministratori!nonlesecutigtldia!particolarmente!utile!sulle!te-
matiche!in!cui!l'interesse!deglilamministratortietsé!e! quello!deglilazionisti!po-
trebbero!non!coincidere,!qualilalremuneraziondildegssi'amministratorilesecutivi
edillsistemaldi'controllolinterno.!Infatti,!la!qoomente!non!esecutivaldellconsiglio,
perllalsualestraneit#!allalgestione!operativaldell’emittente,!pu*!contribuire!efficace-
mente!allalvalutazione!delle!proposte!e!dell' opielegli'amministratorilesecutivi.

.........



All'interno!dellconsiglio!dilamministrazione!asdéondamentalelimportanzalla!fi-
guraldel'presidente,!al'quale!lallegge!e!la! pfadao!compitildi'organizzazione
dei'lavori'del!consiglio!e!dilraccordo!tralammiatsti!esecutivi'lelamministratori
nonlesecutivi.

Labest practicternazionale!raccomandaldilevitare!lalconcemigdilcarichelinluna
solalpersonalsenzaladeguati!contrappesi;!inllpagticdene!sovente!raccomandata
la!lseparazione!deilruoli!di'presidente&Hdif executive off@ie®),!quest'ultimolin-
teso!lcomelamministratore!che,linlvirt$!delle!ded&gievutele!dell'eserciziolin!con-
creto!delle!stesse,!"lillprincipale!responsabititestione!dell'emittente.

[I'Comitato!ritienelche,!lanchelinlitalia,!la!sepir@e!dei!predettilruoli!possalraffor-
zarelle!caratteristiche!dilimparzialit#!ed!equldire!silrichiedono!al!presidente!del
consiglio!dilamministrazione.

[I'Comitato,!nel'prendere!atto!che!l'esistenzatdézioni!di'cumulo!deildue!ruoli
pu*!rispondere,lin!particolare!negli'emittenti!ditari!dimensioni,!ad!apprezzabili
esigenzelorganizzative,!raccomandalchelin!talelaligfisialistituitalla!figura,!gi#
notalalla!prassilanchelitaliana )k independent director

[I'Comitatolraccomandalaltres%!la!designaziondéditlindependent direettwa-
solin!cuilillpresidente!sialla!personalche!comiferhittente,!circostanzalche,!dilper
s&,'nonlassume!connotazioni!negative,!malrichtedehcue!lalcreazione!dilade-
guatilcontrappesi.

Alllead independent dirkstoo!riferimento!glilamministratorilnonlesecuged!!in
particolare,!glilindipendenti)!per!un!miglior!cdbtrto!all'attivit#!e!al'funziona-
mento!dellconsiglio.!lBad independent diremitabora!con!illpresidentelallfine!diga-
rantire!che!glilamministratori!siano!destinatafliidsi!informativi'completile!tem-
pestivi.

Al'lead independent dir8attnibuita,!tra!l'altro,!la!facolt#!dilconvocéaetonoma-
mentelo!sulrichiestaldilaltrilconsiglieri,!appaitgoni!di!solilamministratorilindi-
pendentilper!laldiscussione!dei'temilgiudicatitdilésse!rispetto!al'funzionamento
dellconsiglio!dilamministrazione!o!alla!gestioneliso






3. AMMINISTRATORI INDIPENDENT]I
Principi

3.P.1. Un!numero!adeguato!dilamministratori!nonigsgtsono!indipendenti,!nel'senso
che!nonlintrattengono,!n&'hanno!dilrecentelintratte,'neppurelindirettamente,
con!l'emittente!o!con!soggettillegati'all'emittehdazioni!tali'da!condizionarne
attualmente!l'autonomialdi'giudizio.

3.P.2. L'indipendenzaldeglilamministratori!"lperadnentelvalutataldal'consiglio!dilam-
ministrazione.!L'esito!delle!valutazioni'del!cdiditicomunicato!al!mercato.

Criteri applicativi

3.C.1. lliconsiglio!dilamministrazionelvaluta!l'pehidenzaldei'proprilcomponenti'nonlese-
cutivilavendolriguardo!pi$lallalsostanza!chedattedfe!tenendo!presentelchelunlam-
ministratore!non!appare,!dilnorma,lindipendent&rsgguentilipotesi,'dalconside-
rarsi'lcome!non!tassative:

a) se,!direttamente!olindirettamente,!anche!atsalgciet#!controllate,!fiduciari
olinterpostalpersona,!controllall'emittentel!ofjliatio!dilesercitare!su!dilessolun’in-
fluenzalnotevole,!o!partecipalalun!patto!parastattehverso!illquale!uno!o!pi$
soggetti!possanolesercitarelillcontrollo!o!unénita!notevole!sull'emittente;!

b) se!",!o!"Istato!nei!precedenti!tre!esercizi,!'un!esponente!dilrilievo!dell'emittente,
dilunalsual!controllatalavente!rilevanza!stratelgidahal!societ#!sottopostalalco-
mune!controllolcon!l'emittente,lovveroldilunalségle!dilunlentelche,lanchelin-
siemel!con!altrilattraverso!un!patto!parasociaiérdia!'emittente!o!"lin!grado
di'esercitare!sullo!stesso!un’influenza'notevole;

c) se,!direttamente!olindirettamente!(ad!esempiavattso!societ#!controllate!o
delle!quali'sialesponente!dilrilievo,!ovverolinligggiai! partner!diluno!studio
professionaleloldilunalsociet#!dilconsulenza)!Hedvuto!nell'esercizio!prece-
dente,!unalsignificativalrelazionelcommercialenfiarialo!professionale:
tlcon!l'emittente,!unalsualcontrollata,!o!con!adtde!relativilesponenti!di'rilievo;

tlcon!unlsoggetto!che,!anchelinsieme!con!alta\agtso!un!patto!parasociale,
controlla!l'emittente,!ovvero!t!trattandosi!di!st€lo!ente!+!conlilrelativi
esponenti'dilrilievo;

ovvero!",!o!"Istato!neilprecedenti'tre!esercizidfatore!dipendente!di'uno!dei
predetti'soggetti;
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3.C.2.

3.C.3.

3.C.4.

d) selriceve,!o'halricevuto!neilprecedentiltre!eggdall'emittente!o!dalunalsocie-
t#!controllatalo!controllante!unalsignificativalreerazione!aggiuntivalrispetto
all'emolumento!2fisso®!dilamministratore!nonlesealitiell'emittente, livilin-
clusalla!partecipazione!a!piani'dilincentivaziegatil allgderformanaeiendale,
anchelalbasel!azionaria,

e) se!"Istato!lamministratore!dell'emittente!pertipibve!anni!neglilultimildo-
dicilanni;

f) selriveste!lalcaricaldilamministratore!esedutiwo’altralsociet#!nella!quale'un
amministratore!esecutivo!dell'emittente!abbia!gatino!dilamministratore;

g) sel"lsociololamministratoreldilunalsociet#!olditit#'appartenentelallalrete!del-
la!societ#!lincaricataldellalrevisione!contabiletddtente;

h) se!"luno!stretto!familiare!dilunalpersonalcheaiinlunaldelle!situazioni!dilcui
ailprecedenti!punti.

Ailfinildilquanto!sopra,!sono!dalconsidéfasponenti!dilrilievo®!dilunalsociet#!o
dilun'ente:lil'presidente!dell'ente,!il'rappresaetéegale,il'presidente!del!consiglio
di'lamministrazione,!gli'famministratori'esecutivildtigenti!con!responsabilit#
strategicheldellalsociet#!o!dell'entelconsiderato.

[l'numero!e!lelcompetenzeldeglilamministratalipendenti!sono!adeguatilin!re-
lazione!alle!dimensionildel!consiglio!e!all'attigitolta!dall'emittente;!sonolinoltre
tali'dalconsentire!lalcostituzione!di!comitatirddrno!del!consiglio,!'secondo!le
indicazioni!contenute!nel!Codice.!Qualora!l'emiti&sialsoggetto!ad!attivit#!di
direzione!e!coordinamento!da!parte!di'terzi'ov\a@abtontrollato!dalun!soggetto
operante,!direttamente!o!attraverso!altre! soaeittbtiate,'nello!stesso!settore!di
attivit#!olinlsettorilcontigui,!lalcomposizioneldehsiglio!di'amministrazione!del-
I'emittente!"lidonealalgarantireladeguate!condigideutonomialgestionalele!quin-
dilalperseguire!prioritariamente!l'obiettivo!deteizione!dilvalore!per!gli'azioni-
stildell'emittente.

Dopollalnominaldilunlamministratore!che!silifigalindipendentele!successivamente
almeno!unalvoltalall'anno,lillconsiglio!di'ammraibne!valuta,!sullalbase!dellelin-
formazioni!fornite!dall'interessato!o!comunquespaiizione!dell'emittente,!le!re-
lazionilche!potrebbero!essere!o!apparire!talilmigromettere!'autonomialdi!giu-
dizio!di'talelamministratore.!lllconsiglio!dilamisirazione!rende!noto!l'esito!delle
proprielvalutazioni,!inloccasione!dellalnomina, iargd!un!comunicato!diffuso!al
mercato'e,!successivamente,!nell'ambito!delladredézul governo!societario,!spe-
cificando!conladeguata'motivazione!se!sianotkitakdparametrildifferentildalquel-
lilindicati!nei'presenti!criterilapplicativi.

.........
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3.C5.

3.C.6.

Il'collegio!sindacale,!'nell'ambito!dei!comguil esso!attribuiti'dallallegge, verificalla
correttalapplicazione!dei!criteri'e!delle!proceldiliaccertamento!adottati!dal!con-
siglio!per!valutare!l'indipendenzaldei!propri'martibesito!di'tali'controlli!"!reso
noto'al'mercato!nell'ambito!della!relazione!sukgoeisocietario!oldellalrelazione
deilsindacilall'assemblea.

GlilTamministratorilindipendenti!si'riunisctameno!unalvoltalall'annolinlassenza
deglilaltrilamministratori.

Commento

L'indipendenzaldi!giudizio!"!un!atteggiamento!redio!altutti!gli'amministratori,
esecutivilelnonlesecutivi:!I'amministratore!congdeklei!doverile!deildiritti'con-
nessilalla!proprialcaricaloperalsempre!con!indipeaidi!giudizio.

In!particolare,!glilamministratorilnon!esecutiaritessendo!coinvoltilin!primalper-
sonalnellalgestione!operatival!dell'emittente,!pod¥sonire!un!giudiziolautonomo
e!'non!condizionato!sulle!proposte!dildeliberazione.

Neglilemittentilcon'azionariato!diffuso!l'aspeititfelicato!consiste!nell'allineamento
deglilinteressi!deglilamministratori!esecutiviguaelli'degli'azionisti.!In!talilemit-
tenti,!quindi,!prevalelun’esigenzaldilautonomiatoeifronti'degli'famministratori
esecutivi.

Negli'emittentilcon!propriet#!concentrata,!o!dostomunque!identificabile!un
gruppo!di'controllo,!pur!continuando!alsussis&ibblematica'dell'allineamento
deglilinteressi!deglilamministratorilesecutivitposlli!degli'azionisti,!'emerge!altre-
s%!l'esigenzalchelalcunilamministratorilsianefiddigtilanche!daglilazionisti!dilcon-
trollo!o!comunquelinigrado!dilesercitare!un’inflza@motevole.

Lalqualificazione!dell'amministratore!lnonleseclamvoelindipendente!non'espri-
melun!giudizioldilvalore,!bens%!indicalunalsinedditfatto:!'assenza,!'comelre-
citalil'principio,!di'relazioni!con!l'emittente,min!soggetti'ad!esso!legati,!tali'da
condizionare!attualmente,!per!lallorolimportanZaé&datarsi'in!relazione!al!sin-
golo!soggetto,!l'autonomialdilgiudizio'ed!illlibEmprezzamento!dell’'operato!del
management

Neilcriterilapplicativi'sono!indicate!alcune!dgi®!comuni!fattispecie!sintomati-
cheldi'assenzal!dilindipendenza.!Esse!non!sontvedaddvincolanti!per!il'consi-
glio!di'amministrazione,!che!potr#!adottare,! ditfatle! proprie!valutazioni,!criteri
aggiuntivi'o!anche!solo!parzialmente!diversi!ddigopralindicati,/dandone!ade-
guata!e!motivata!comunicazione!allmercato.!ll\giollsindacale,!nell'ambito!della
vigilanza!sulle!modalit#!di'concretalattuaziorie!dsjjole! di'governo!societario,!"
chiamato!alverificare!la!correttalapplicazioneltteri!adottati'dal!consiglio!e!delle



procedure!dilaccertamento!dalesso!utilizzatepiiaédure!fanno!riferimento!alle
informazioni!fornite!dailsingolilinteressati!o!coopue!a!disposizione!dell'emitten-
te,Inon!essendolrichiestalalquest'ultimo!un‘agbativit#!dilindagine!voltalad!in-
dividuare!eventuali'relazioni'rilevanti.

Quandolil'consiglio!ritenga!sussistere,!in!conditequisito!dell'indipendenza
purlinlpresenzaldi!situazionilastrattamente!ricdbdiiad!ipotesi!considerate!di
nonlindipendenzal+!ad!esempio,!definendo!un!rapjsornmerciale!lcome!non!si-
gnificativolin'relazionelal'suolvaloreleconomisat#sufficientelcomunicarelal'mer-
catoll'esito!dellalvalutazione,!fermolrestandmittollo!dei!sindaci!sullaladeguatez-
zaldellalrelativa!motivazione.

Lalnon!tassativit#!dellelipotesilindicate!neitdagplicativilimplicalla!necessit#!di
prenderelinlesame!anche!ulteriori!fattispecie &spnéssamente!contemplate,!che
potrebberolapparirelcomunqguelidonee!alcompromdtitedgoendenzaldell’'ammi-
nistratore.

Ad'!esempio,!sebbenelillmerolemolumento!dilammat@®! (non!esecutivo)!del-
I'emittente,!di'lunalsualcontrollatalo!controllaimen!infici!dilper!s&lillrequisito
dell'indipendenza,'appare!peraltro'necessarianedtiztso!per!caso!l'entit#!deglileven-
tuali'lcompensilaggiuntivilricevuti!nell'ambito!diltincarichi.!D'altronde,!anche!la
titolarit#!di'unalpartecipazionel!azionaria!(divefitadiretta)!di'entit#!tale!/da!non
determinarelil'controllo!o!l'influenzalnotevolel'swmhittente!e!lnon!assoggettatala
un!patto!parasociale!potrebbe!essere!ritenutafitbdpesgiudicare,!in!particolari
circostanze,!l'indipendenza!dell'amministratore.

Gli'esponentildi'rilievo!dilunalsociet#!che!comatdémittente!o!dalessolcontrolla-
tal(quanto!meno!selavente!rilevanzalstrategioffdptsstalalcomune!controllo!so-
no!di'normalconsiderati'nonlindipendenti'alpresmaldall'entit#!dei!relativilcom-
pensi,linlragioneldeilcompiti!loro!affidati.! Anahijuesto!caso,!peraltro,!il'consi-
glio!dilamministrazione!"Ichiamato!a!unalvalutazmostanziale:!cos%,'ad!esempio,
I'amministratore!che!sia,!o!sialstato,linvestita!darica!di!presidente!non!esecuti-
volinlunalcontrollante!o!controllata!potrebbe!edsensiderato!indipendente,!lad-
dove!egli'avesselricevuto!talelincaricolin!quasitpér partgsiceversa,!potrebbe
risultare!nonlindipendente!un!amministratore!chellalinlassenza!di!formali!dele-
ghe,!svolgaldilfatto!un!ruolo!guida!nella!defimeldelle!strategie!dell'emittente,!di
unal!societ#!controllante!o!dilunalsociet#!contaddiaente!rilevanzalstrategica.

Perlquanto!riguardalle!relazioni'lcommerciali,! zreare!e! professionalilintrattenu-
te,!lanchelindirettamente,!dall'amministratore!mmlittente!o!con!altri'soggettilad
essollegati,!il'Comitato!nonlritiene!utilelindidprecisi!criterilquantitativilsulla'ba-
seldei!quali'debbalessere!giudicatalla!loro!zi@van

Inlognilcaso,lillconsiglio!dilamministrazione!dbbedvalutare!talilrelazionilin!ba-
selallalloro!significativit#,!sialin!terminilassgohe!con!riferimentolallalsituazione
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economico-finanziaria'dell'interessato.!Assunefailiinoltre,!l'eventuale!pattui-
zione!alfavore!dell'amministratore!(o!dei'soggdtisso!legati)!dilcondizionileco-
nomiche!o!contrattuali'non!allineate!a!quelle!dibat.!Peraltrolillfatto!che!lalre-
lazione!sialregolatalalcondizionildi'mercato!nonpasta!di!per!s&!un!giudizio!di
indipendenza,!essendo!comunque!necessario,!cdaettgitvalutare!lalrilevanza
del'rapporto.

Dovrebberolessere!preselin!considerazionelanchellgleezioni!che,!sebbenelnon
significative!dal!punto!dilvistaleconomico, !siaatigolarmentelrilevanti!perlil'pre-
stigio!dell'interessatol!o!attengano!ad!importgrgitarioni!dell'emittente! (si!'pensi
allcaso!della!societ#,!0!dellprofessionista, sumakdsin!ruolo!importante!inlun‘o-
perazione!dilacquisizione!o!dilquotazione).

Sul'piano!soggettivo,!possonol!venirelin!considarazpltre!alle!relazionildiret-
tamentelintrattenute!con!gli'lesponentildilrilied@!l{'emittente,!delle!societ#
dallo!stessol!controllate!e!dei!lsoggettilcontroj/mtchelquellelintrattenute!con
soggetti'lcomunquel!riconducibili'altalilesponerdnie!ad!esempio!le!societ#!da
essilcontrollate.

lI'Comitato!ritiene!che,lin!particolarilipotesi,gsalassumerel!rilevanzalanche!l'esi-
stenzaldilrelazionildiverse!da!quelle!leconomictees&mpio,'neglilemittentila
controllo!pubblico,!l'eventuale!attivit#!politicadkalin!vialcontinuativa'!dalun!am-
ministratore!potrebbelessere!presalinlconsideséailbini!della!valutazione!della
sualindipendenza.!Non!rilevano,!comunque,'ilcosididgporti!dilcortesia.

Anchelper!laldefinizione!deilrapportildi!naturatfiteare® "lopportunolaffidarsi!al
prudente!apprezzamento!del!consiglio!dilamministr@che!potrebbe!considera-
relnonlrilevante, tenuto!conto!delle!circostan#atti, I'esistenzaldilun!rapportolan-
chelstretto!di!parentelalo'affinit#.!Inllinea!digpio!dovrebberolessere!giudicatilco-
melnonlindipendentili'genitori,li'figli,!illconiugeon!legalmente!separato, lillconvi-
venteimore uxor@ilfamiliarilconviventildiluna!personalche!nomglobelesserelcon-
sideratalamministratore!indipendente.

Lalstrutturalusuale!deglilorganilamministratilidiidcomporta!la!possibilit#!che
siano!qualificati'come!nonlesecutiviled!indipentiemthe!lamministratori!memobri
dellcomitato!esecutivo!dell’emittente,lin!quantégadi!non!sono!attribuiti!poteri
individualildi'gestione.

Unaldiversalvalutazione!risulta,'tuttavia,!oppe@digumando!manchi!l'identificazio-

ne!dilunlamministratore!delegato!o!quando!la!ppeeione!allcomitato!esecutivo,
tenuto!conto!dellalfrequenzaldelle!riunionile!dgltietto!delle!relative!delibere,!com-
porti,!dilfatto,!il'coinvolgimento!sistematico!deibi!lcomponentilnellalgestione
corrente!dell'emittente!o!determinilun!notevoletemento!dellrelativolcompenso
rispettolalquello!deglilaltrilamministratori!noatesivi.



InfinelillComitato!ritiene!chellalpresenzalin!cgisidilamministratori!qualificabili
comelindipendentilsiallalsoluzione!pi$lidonealpeatgire!lalcomposizioneldeglilin-
teressildiltutti!glilazionisti,!sialdi'maggiordsemddi!minoranza.!In!tal!'senso,!nel
corretto!esercizio'!dei'diritti'di'nomina!degli'amistratori,!"!possibile!che!gli'am-
ministratorilindipendentilvengano!propostildaglésitazionistildilcontrollo.
D'altra!parte,!lalcircostanzalche!unlamministratore!sialespresso!daluno!o!pi$!azioni-
stildilminoranzalnon!implica,!dilper!s&,!un!giwdaziindipendenzaldiltalelammini-
stratore:!questalcaratteristicalvalverificatadorietm, 'secondolilprincipi'elilcriterilso-
praldelineati.
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4.

Principi

4.P.1.

TRATTAMENTO DELLE INFORMAZIONI SOCIETARIE

Gli'amministratorilelilsindaci'sono!tenutibitenere!riservatilildocumentile!lelin-
formazioni'acquisiti'nello!svolgimento!dei!loro! gotmhe!alrispettare!lalprocedura
adottata!dall'emittente!per!lalgestione!interredbelmunicazione!all'esterno!di'tali
documenti'edlinformazioni.

Criteri applicativi

4.C.1.

Gli'amministratori!delegatilassicurano!legttatgestione!delle!informazioni!socie-
tarie;laltal!fine!essilpropongono!al!consigliatdiimistrazione!laladozione!di'una
proceduralper!lalgestionelinternale!lalcomunicaladtesterno!di'documentiled
informazioni'riguardanti!l'emittente,!con!particelaiferimentolalle!informazioni
privilegiate.

Commento

Gli'lemittenti,!linlconsiderazione!dellalrilevanzZiiildrmativaltanto!lper!glilinve-
stitori'quanto!per!lalregolare!formazione!dei!pl®zimercatilfinanziarilove!sono
quotati,!devono!dedicare!particolare!curalallabgedinternale!allaldivulgazione
dellelinformazioni!chellilriguardano,!soprattutt@igdo!si'tratti!dilinformazioni
privilegiate.

[I'Comitato!raccomanda!che,!anchelin!consideraldetia!valenza!positiva!di'una
correttalinformazione'allmercato, !glilemittendégiho!dilunalproceduralinternalper
lalgestione,lin!formalsicuralelriservata,!di!duéstenazioni.! Tale!procedural!&!an-
chelvoltalad'evitare!che!lalloro!divulgazione! pmsgenirelin!formalselettival (cio”

possalessereleffettuatalprimalneilconfrontilditdatgi!soggetti,!perlesempiolazio-
nisti,!giornalisti'olanalisti),lintempestivameintigkmalincompletalolinadeguata.!Gli
amministratori'delegati!propongono!allconsigliaktittare!tale!procedurale!si
prendono!curaldellalgestione!delle!informazionilpgiate!e!dellalloro!comunica-

zione'al!pubbilico.
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5.

Principi

5.P.1.

ISTITUZIONE E FUNZIONAMENTO DEI COMITATI INTERNI
AL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE

[I'consiglio!ditamministrazionelistituis¢ptapriolinterno!uno!o!pi$!comitati!con
funzionilpropositivelelconsultive!secondo!quandidato!nei'successivilarticoli.

Criteri applicativi

5.C.1.

L'istituzionel!elillfunzionamento!dei!comitaliiinterno!del!consiglio!di'ammini-
strazione!rispondono!ailseguenti!criteri:!

a) ilcomitati'sono!composti!dalnon!meno!di'tre!marifuttavia,'negli'emittenti
il'cui'consiglioldi'lamministrazione!"!composto! depi$!di!cinque!membri, i
comitati'possono!essere!lcompostildaldue!soliltengmurch&!indipendenti;

b) i'lcompitildei!singoli'comitati!'sono!stabiliti!tlahdeliberazione!con!cuilsono!co-
stituitile!possonolesserelintegratilo!modificatdoccessivaldeliberazione!dellcon-
siglioldilamministrazione;

c) le!funzioni'chelil!Codice!attribuiscelaldivemsitiati!possono!essereldistribuite
inlmodo!differente!o!demandate!ad!un!numero!di!¢atitinferiore!alquello
previsto,!purch&!silrispettino!le!regole!per!lapmmizione!dilvoltalin!voltalindi-
cateldal'Codice!e!si!garantiscalil'raggiungimesgblobiettivi!sottostanti;

d) le!riunionildilciascun!comitato!sonolverbalizzate

e) nello!svolgimento!delle!proprie!funzioni,!ilcaatithanno!lalfacolt#!dilaccedere
allelinformazioni'elalle!funzionilaziendali'neciespar!lo!svolgimento!dei!loro
compiti,!/nonch&!dilavvalersildilconsulenti!esterilfermini!stabiliti'dal!consi-
glio!dilamministrazione.!L'emittente!mettela!digpose!dei'comitati!risorse!fi-
nanziarie!adeguate!per!l'adempimento!dei! propripctpmei! limiti'dellbudget
approvato!dal!consiglio;

f) alle!riunionildilciascun!comitato!possono!papaa!soggetti'che!non!nelsono

membrilsulinvito!del'comitato!stesso,!con!riferitakisingoli'puntilall'ordine
del'giorno;

g) I'emittentelfornisceladeguatalinformativa,'mefiito!dellalrelazione!sullgoverno
societario,!sull'istituzione!e!sullalcomposiziaigidmitati,!sul'contenuto!del-
I'incarico!ad!essi!conferito!e!sull'attivit#!effathente!svolta!nellcorso!dell'eser-
cizio,!precisandolillnumero!dellelriunioniltenutelalrelativalpercentuale!di
partecipazioneldi!ciascun!'membro.

.........



Commento
II'consiglio!di'amministrazione!svolge!collegiabel@propri'compiti.

Una!modalit#!organizzativa!che!pu*!incrementaréidienzale!l'efficacialdei
suoillavori!"lrappresentata!dalla!costituzioneholsllo!stesso!di!specificilcomi-
tati'aventi!funzionil'consultive!e!propositive;!ctatiiche,!'comelemerge!dalla
migliore!prassilitalianaled!internazionale,!luagigdstituirsilal!consiglio!nell'a-
dempimento!deilpropri'doveri,!possono!utiimentelgee!un!ruololistruttorio
tlchelsilesplicalnella!formulazione!dilpropostegraandazionile!pareri!+!allfi-
nel!dilconsentirelallconsiglio!stesso!diladottgyadfarie!decisioni'lcon!maggiore
cognizioneldilcausa.

Tale!ruolo!pu*!'essere!particolarmente!efficacela#ione!allalgestione!di!materie
chelappaiono!delicate!anchelin!quanto!fonte!difyzoaé! conflitti!dilinteresse.

Per!tale!ragione,!negli'articoli'chelseguono!liliCeldaccomandall'istituzione!di
un!comitato!per!lalremunerazione!(art.!7)!e!dilamitato!perlil'controllolinter-
no!(art.!8),!definendone!altres%!composizionejsteme;!il'Codice,linoltre,!rac-
comandaldilvalutare!l'opportunit#!dilistituire!amtstato!per!le!nomine!(art.!6).

II'presentelarticolo!contienelindicazioni!genatadiiriguardanoltuttile!trelilcomita-
tilappenalmenzionatile!glilulteriorilcomitati!cdtisiidei!qualill'emittente!dovesse
ritenere!utile!l'istituzione.

Talilindicazioni!silispirano'ad!un!principio!dg8eilit#,!cheltiene!conto!delle!pecu-
liarit#!lchelcaratterizzano!ognilemittente, lin'refeg lad!lesempio, lalle!dimensionildel
propriolconsiglio!dilamministrazione.

Quanto,linlparticolare,!al'numero!deilcomitatififarito!che,lin!presenzaldilesigenze
organizzative,lil'consiglio!pu*!raggruppare!lelifumiassegnate!ailcomitati! previsti
dal!Codice!nel'modo!chelritiene!pi$!opportuno,'risflettoldelle!regolelrelative!al-
lalcomposizione!dilciascun!comitato.

Inltal'casolillconsiglio!"!chiamato!a!spiegarelinelazione!sul!governolsocietario!le
ragioni!che!lo'hannolindotto!alscegliere!un!appobaiternativo'ed!illmodo!in!cui
tale!approcciolconsente!dilconseguire!lcomunquattivilfissati'dal! Codice!per
ciascun!comitato.

I'poterildei!singoli'comitati,!in!particolare!quiglVenti'ad!oggetto!l'accesso!di-
rettolallelinformazionilelalle!funzionilaziendsdno!determinati'dal'consiglio!stes-
so!nell'ambito!dell'incarico!ad!essi!conferito.

.........
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6.

NOMINA DEGLI AMMINISTRATORI

Principi generali

6.P.1.

6.P.2.

La'nominaldegli'amministratori'lavviene!sedomdprocedimento!trasparente.!Es-

so!garantisce,!trall'altro,!'tempestivaleladeguatatiazione!sulle!caratteristiche

personalile!professionalildeilcandidati'alla!carica

[l'consiglioldilamministrazionelvaluta!sefaoe!alpropriolinterno!unicomitato!per
le'nomine,!composto,lin'lmaggioranza,!dalammirostiiatiipendenti.

Criteri applicativi

6.C.1.

6.C.2.

Le!liste!di'candidati'allalcarical!di'lamnraigte,'accompagnate!dalun‘esauriente
informativalriguardante!le!caratteristiche!perdelpmbfessionali'dei!candidati,!con
indicazione!dell'eventualelidoneit#!dei'medesiguédificarsilcome!indipendentilai
sensildell'art.!3,!sono!depositate!presso!latsgdielsaimeno!quindicilgiornilprima
della!datalprevista!per!l'assemblea.!Le!listedatetdalle!informazioni!sulle!carat-
teristiche!dei!candidati,!sonoltempestivamenteljpald! attraverso!il'sitolinternet
dell'emittente.

Ovelcostituito,lil'comitato!per!le!nomine!passerelinvestito!dilunalo!pi$!delle!se

guentilfunzioni:

a) proporrelallconsiglio'dilamministrazione!i!caatdalla!caricaldilamministratore
nellcasolprevisto!dall'art.!2386,!primo!comma,civd lqualoraloccorralsostituire
un!lamministratore!indipendente;

b) indicare!candidati'allalcaricaldilamministratalipendente!dalsottoporre!all'as-
sembleal!dell'emittente,!tenendo!conto!dilevensetihalazioni!pervenute!dagli
azionisti;

c) formulare!pareri'al'consiglio!dilamministraziofrkerito'allaldimensionele!alla
composizione!dello!stesso!nonch&,!eventualmenteetito!alle!figure!profes-
sionalillalcuilpresenzalall'interno!del!consigliotenutalopportuna.

Commento

[I'Comitato!raccomandalche!per!lalnominaldegli!anstnatori!siano!previste!mo-
dalit#!chelassicurino!laltrasparenzaldel'procediedinnalequilibratalcomposizio-



neldellconsiglio,!garantendo!in!particolare!ladpzsd dilun!adeguato!numero!di
amministratorilindipendenti.

Altalfine,!glilemittenti'sono!chiamati!alvalutaedsia!utile!costituire,!nell'ambito
dellconsiglio!di'lamministrazione,!unlcomitato!pémttmine,!compostolin'maggio-
ranza!dalamministratorilindipendenti,!investitatdi!o!pi$!delle!funzionilelencate
neilcriterilapplicativi.!lllComitato!riconosce,!pkro,!cheltale!soluzione!nasce!sto-
ricamentelin!sistemilcaratterizzati!da!un!elevamnbdidi!dispersione!dell'azionaria-
to,lal'fine!di'assicurare!un!adeguato!livello'dipendenza!degli'amministratori'ri-
spetto!athanagemgntche!soprattutto!in!presenzaldi'assetti! prapitdiffusi'esso
svolge!unalfunzione!di!particolare!rilievo!nelfitifecazione!dei'candidati'alla!cari-
caldi'lamministratore.!Inlogni!caso,lillcomitatdipgromine!pu*!svolgere!un!utile
ruolo!consultivo!nellalindividuazione!dellalcomposie!ottimale!dellconsiglio,leven-
tualmente!indicandolle!figure!professionali!lghcaigenzal possalfavorirnelun!cor-
rettoled!efficace!funzionamento.

Anchelillvoto!dillista,!ormailobbligatorio!per!laminaldeglilamministratori,
pu*!risultare!utile!allo!'scopo!dilassicurare!umagutura!di'nominaltrasparente
ed!unalequilibratalcomposizioneldellconsigliojlatiedalanche!unladeguato!nu-
mero!dilamministratorilindipendenti.!In!propositbComitato!auspicalche!gli
emittenti,!nel'recepire!neilpropri!statuti!le!disizooni!legislativelin!temaldilele-
zionelalle!cariche!sociali,!assicurino!la!trasgpei! processoldilselezione!e!no-
minaldegli'lamministratori.

[I'Comitatolritiene!che,!pur!nellrispetto!dilquahtoposto!dallalleggelin!ordine
alle!modalit#!dilvotazione!per!lalnominaldeglilammstriatori!(scrutinio!segreto),
il'presidenteldell'assemblea!possalsegnalaratagtapresenti'chelessi'lhanno
la!facolt#!dildichiarare!il!proprio!voto!al!finétdnderelil'procedimentolassem-
bleare!pi$!trasparentele!funzionale.!+!inoltrelaabpe!che!glilazionisti!qualifi-
cati!(trali'quali'rientrano!quelli'di!controllo! &!mvestitorilistituzionali)!dichia-
rinolspontaneamentelillloro!voto!nelle!assemblestaie!ad!eleggere!glilammi-
nistratori.

Intognilcaso,!"linteressel!dellalgeneralit#!deiglitiszi!conoscere!le!caratteristi-
che!personalile!professionalildeilcandidati!(ndgkth&carichi'dagli!stessi'rico-
perti)!con!l'anticipo!necessario!per!poter!eseettansapevolmentelilldiritto!di
voto,!soprattutto!da!parte!deglilinvestitoriligitunali'spesso!rappresentatilin!as-
semblealper!delega.

.........
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7.

Principi

7.P.1.

7.P.2.

7.P.3.

REMUNERAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI

Lalremunerazione!deglilfamministratori!"lg&m!misuralsufficientelad!attrarre, ltrat-
tenerelelmotivare!consiglieri!dotati!delle!qualitdessionalilrichieste!per!gestire!con
successo!l'emittente.

Lalremunerazione!deglilfamministratori'eseCidirticolatalin'modo!tale!da!alli-
nearelillorolinteressilconlillperseguimento!dedttivo!prioritario!dellalcreazione!di
valore!per!gli'azionistilinlun!orizzonte!di!medimdo!periodo.

[I'consiglio!ditamministrazione!costituisg@tapriolinternolun!comitato!per!lalre-
munerazione,!composto!dalamministratori!non!esedlatimaggioranza'dei!quali
indipendenti.

Criteri applicativi

7.C.1.

7.C.2.

7.C.3.

Unalparte!significatival!dellalremunerazi@agildmministratori!esecutivile!dei!di-
rigentilcon!responsabilit#!strategiche!"!legataldtati'leconomicilconseguiti'dall'e-
mittentele/o!allraggiungimento!di!obiettivilspedifireventivamente!indicati!dal
consiglio!dilamministrazione!ovvero,!'nellcaso!aganti'di'cui!sopra,!daglilam-

ministratori!delegati.

Lalremunerazione!degli'amministratori'noolégse!"'commisuratalall'impegnolri-
chiestolalciascuno!dilessi,!tenuto!conto!dell'exadetipartecipazione!ad!uno!o!pi$
comitati.!Lalremunerazione!stessalnon!"!-!se!ndolpe parte!non!significativa!-
legatalailrisultati'economici!conseguiti!dall'emtt.!Gli'amministratori'non!ese-
cutivilnon!sono!destinatari!dilpiani!dilincentiesa!albase!azionaria,!salvo!motiva-
taldecisione!dell'assembleal!dei!soci.

Il'comitato!per!lalremunerazione:

+ presentalallconsiglio!proposte!per!lalremunesddmglilamministratorildelegati
eldegli'altrilamministratori!che!ricoprono!partiecdtariche,!monitorando!l'ap-
plicazione!delle!decisioniladottate!dallconsitd&ds;
valuta!periodicamentelilcriteriladottati!per'fatieerazione!deildirigentilcon!re-
sponsabilit#!strategiche,!vigila!sulla!loro!apioal sulla!base!delle!informazio-
ni'fornite!daglilamministratorildelegati'e!formailabnsiglio!dilamministrazione
raccomandazionil!generalilinlmateria.

I+

.........



7.C.4. Nessunlamministratore!prende!parte!alledmilcie!!comitato!per!lalremunerazio-
nelin!cuilvengonolformulate!le!proposte!al!corddjliamministrazionelrelative!al-
la!proprialremunerazione.

Commento

[l'Comitatolritienelche!l'adeguatalstrutturazioakédremunerazionelcomplessivalde-
glilamministratorildelegati!costituiscaluno!deigppali'strumentilper!consentire!l'al-
lineamento!deilrelativilinteressilcon!quelli'dagidnisti'e!che!l'utilizzo!di!sistemi!di
remunerazione!variabile,!legatalailrisultati,iifaleche!ledtock-optigfaciliti!l'in-
centivazionelellalfidelizzazione!di'tutta!l'altejeinza.

+!lcompito!del!consiglio!dilamministrazione,!sulpsta!dellcomitato!per!lalremune-
razione,!stabilire!se!utilizzare!in'modo!estenalirsistemi!di'remunerazione!e!defi-
nirelgli'obiettivi'deglilamministratori!delegatiughto, !in!particolare,!abmpensation
plandasati!su'azioni,!nel'rispetto!di'quanto!dispadta!dormativalvigente,!spetta
allconsiglio!il'compito!dildefinire!e!presentareposte!all'assemblealdeilsoci,!alla
guale!l'ordinamento!attribuisce!la!decisione!ultima

Il'comitato!per!lalremunerazione!presentalal! camsidamministrazione!proposte
sullalremunerazionel!deglilamministratori!delegani tiguardo!alle!varie!forme!di
compenso'ad!essilriconosciute.

Allcomitato!per!lalremunerazione!silattribuiscélaiitcompito!dilproporre!allcon-
siglio,!sullalbase!delle!indicazioni!fornite!daghhinistratori!delegati,!l'adozione!di
criterilgenerali'per!lalremunerazione!dei!dirideotilresponsabilit#!strategiche.

Per!quanto!riguardallalparte!dilremunerazione!legatalai'risultati,'le!relative!proposte
sonolaccompagnate!dalsuggerimenti!suglilobiettiviessile!sui!criteri!dilvaluta-
zione,lal'fine!dilallineare!correttamente!lalremamene!deglilamministratori!dele-
gatile!deildirigentilcon!responsabilit#!stratetfioh&glilinteressilalmedio-lungo'ter-
mine!deglilazionisti'e!con!glilobiettivi!fissatilctansiglio!dilamministrazione!per
I'emittente.!Anchelillriferimento!allalremuneraztmedialdi'mercato!dilincarichi
analoghi!pu*!risultare!utile!al!fine!di'definifdiliello!dilremunerazione,!malquesta
non!pu*!lcomunque!prescindereldalopportuni!paranoemielati!all’andamento
dell'impresa.

Conlriferimento!segnatamente!atetk opti@d!agli'altri'sistemi'dilincentivazione
basati!sullelazioni,!illcomitato!per!lalremunenezpyesentalal!consiglio!le!proprie
raccomandazionilin!relazione!allloro!utilizzo!edtali!rilevantilaspetti'tecnici!le-
gati'alla!loro!formulazione!ed!applicazione.!ligazare,!illcomitato!formula!pro-
postelallconsigliolin!ordine!al!sistemaldilinceatone!ritenuto!pi$!opportuno
(stock option platisi!pianilalbaselazionaria)!e!monitora!l'evohedi'applicazio-
ne!nelltempo!dei!pianilapprovati!dall'assemblésddésu!propostaldel!consiglio.

.........



8. SISTEMA DI CONTROLLO INTERNO

Principi

8.P.1. ll'sistemaldi!controllolinterno!"!l'insiemald!regole,!delle!procedure!e!delle!strut-
turelorganizzative!volte!alconsentire,!attravemsadeguato! processo!dilidentifica-
zione,!misurazione,!gestione!e!monitoraggio!deitjpali'rischi,!unalconduzione
dellimpresalsana,!correttale!coerente!con!glitnfigrefissati.

8.P.2. Unlefficace!sistemaldi!controllolinterno!abantsce!algarantire!lalsalvaguardia!del
patrimonio!sociale,!l'efficienzale!l'efficaciaddtgerazionilaziendali,!'affidabilit#!del-
l'informazionelfinanziaria,!il'rispetto!dilleggegolamenti.

8.P.3. Illconsiglio!dilamministrazione!valuta!l'adeégzza!del!'sistemaldi!controllolinterno
rispettolalle!caratteristiche!dell'impresa.

8.P.4. ll'consiglio!di'amministrazione!assicurdéipedprielvalutazioni'e!decisionilrelati-
velallsistemaldi!controllolinterno,!allalapproveeitei!bilancile!delle!relazioni!se-
mestraliled!ailrapporti'trall'emittente!ed!il'rexetesterno!siano!supportate!dalun‘a-
deguatalattivit#listruttoria.!Altal'fine!il'corisigi'amministrazione!costituisce!un!co-
mitato!perlillcontrollolinterno,!composto!dalammtratori!non!esecutivi,!lalmag-
gioranzaldei!qualilindipendenti.!Se!l'emittentelitcollato!dalaltralsociet#!quotata,
illcomitato!perlillcontrollolinterno!"lcomposto!éssivamente!dalamministratori
indipendenti.!Almeno!unicomponente!dellcomitatodpede!unaladeguatalesperienza
in'materialcontabilelelfinanziaria,'dalvalutalisiaesiglio!dilamministrazione'al'mo-
mento!dellalnomina.

Criteri applicativi

8.C.1. Il'consiglio!dilamministrazione,!con!l'assizt!dellcomitato!perlillcontrollolinterno:

a) definisce!lellinee!dilindirizzo!del!sistemaldttodlo!interno,!in'modo!che!i
principalilrischilafferentilall'emittente!e!allelsontrollate!risultino!corretta-
mente!identificati,'nonch&!adeguatamente!misgetjti'e!monitorati,'deter-
minandolinoltre!criteri'dilcompatibilit#!diltalddhi'con!unalsanale!correttalge-
stione!dell'impresa,;

b) individualunlamministratore!esecutivo!(di'noramey!deglilamministratori!dele-
gati)!incaricato!di!'sovrintendere!alla!funzioridktisistemaldilcontrollolinterno;!



............

8.C.2.

8.C.3.

8.C.4.

c) valuta,!con!cadenzalalmeno!annuale,!l'adeguétefrzaciale!l'effettivo!fun-
zionamento!dellsistemaldilcontrollolinterno;

d) descrive,!nellalrelazione!sul'governo!sociétdiislementilessenziali'dellsistema
dilcontrollolinterno,!esprimendo!lalproprialvalitae!sull’adeguatezzalcom-
plessivaldello!stesso.

Il'consiglio!dilamministrazione,linoltre,!sulprdaptkell'amministratorelesecutivo!in-
caricato!di'sovrintendere!alla!funzionalit#!delisedi!controllolinterno!e!sentitolil
parere!dellcomitato!perlil'controllolinterno,!nomlalrevocaluno!o!pi$!soggetti
preposti'al'controllolinternole!neldefinisce!lalrearazione!coerentemente!con!le
politiche!aziendali.

II'consiglio!dilamministrazione!esercitatbgdpe!funzioni'relative!allsistemaldi
controllolinterno!tenendolin'adeguata!considera&tiobnodelli'dilriferimento!e!le
best practiessstentilinlambito!nazionale!elinternazionale lfyémtacolare!attenzio-
ne!"Irivoltalailmodelli'di'organizzazione!elgesladottatilai'sensi'del!d.lgs.!8!giu-
gno!2001!n.1231.

[l'comitato!perlil'controllolinterno,!oltreliassisterelil'consiglio!dilamministrazione
nell'espletamento!deilcompitilindicati!nel'crité8i€. 1:

a) valuta,!unitamentelalldirigente!prepostolalkrede!deildocumenti!contabili!'so-
cietariled!ailrevisori,lillcorretto!utilizzo!deitmipi!contabilile,!nel'caso!dilgrup-
pi,!lallorolomogeneit#!ailfini!dellalredazionekdi@hcio!consolidato;

b) sulrichiestaldell'amministratorelesecutivo!plblimcaricatolesprime!pareri'sulspe-
cificilaspettilinerentilallalidentificazione!déngpali!rischilaziendali!nonch&!al-
la!progettazione,!realizzazione!e!gestione!datisikti!controllolinterno;!

c) esaminalillpianoldillavorolpreparato!dai!preabsintroliolinterno!nonch&llelre-
lazioni!'periodiche!dalessi!predisposte;

d) valutalle!proposte!formulate!dalle!societ#! lome!per!ottenere!l'affidamento
dellrelativolincarico,!nonch&lil'piano!dillavoretfisposto!per!lalrevisione!elilri-
sultati'esposti!nellalrelazione!e!nellaleventtded!di'suggerimenti;!

e) vigilalsull'efficacialdel'processoldilrevision&obile;

f) svolge!glilulteriori'compiti!che!glilvengono!ditriti'dal'consiglio!di'ammini-
strazione;

g) riferisce!allconsiglio,!lalmeno!semestralmentetimsione!dell’approvazione!del

bilanciole!dellalrelazionelsemestrale,!sull'étsviltalnonch&!sull'adeguatezzaldel
sistemaldi!controllolinterno.

Aillavorildel!'comitato!per!illcontrollo!intes! partecipalil!presidente!dellcollegio
sindacale!o!altro!sindaco!dallui'designato.
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8.C.5.

8.C.6.

8.C.7.

8.C.8.

L'amministratorelesecutivolincaricato!dilstemnderelallalfunzionalit#!dellsistemaldi
controllolinterno:

a) cural!l'identificazione!dei!principalilrischi'adadi,'tenendo!conto!delle!caratte-
ristiche!dellelattivit#!svolte!dall'emittente!dddslie!controllate, le!lilsottoponelpe-
riodicamente!all'esame!del!consiglio!dilamministraz

b) d#!esecuzionelallellinee!dilindirizzo!definiettzsiglio!dilamministrazione,!prov-
vedendo!alla!progettazione,!realizzazione!e!gektadisistemaldi!controllo!in-
terno,!verificandone!costantemente!l'adeguatezaplessiva,!l'efficaciale!l'effi-
cienza;!siloccupalinoltre!dell’adattamento!ditigteimalalla!dinamicaldelle!con-
dizioniloperative!e!del!panoramallegislativo!elaagentare;!

c) proponelallconsiglio!ldilamministrazione!lalnoiaieevocale!lalremunerazione
di'luno!o!pi$!prepostilallcontrollo!interno.

I!prepostilallcontrollolinterno:!

a) sonolincaricatildilverificare!chelil'sistemadfifollo'interno!sialsempre!adegua-
to,!pienamenteloperativolelfunzionante;

b) non!sono!responsabilidilalcunalarealoperatmalgipendono!gerarchicamentelda
alcun!responsabile!dilaree!operative,livilinclasa|amministrazione!elfinanza;!

c) hannolaccessoldiretto!altutte!le!informaziohipgr!lo!svolgimento!del!proprio
incarico;

d) dispongono!di!mezziladeguati'allo!'svolgimentalfiehzione!lorolassegnata,

e) riferiscono!dellloro!operato!allcomitato!pemiitrollolinternoled!al!collegio
sindacale;!pu*,linoltre,!essere!previsto!chelssirano!anche!all'amministra-
torelesecutivolincaricatoldi'sovrintendere!allaifunalit#!dellsistemaldilcontrol-
lo'interno.!In!particolare,'essilriferiscono!cietalodalit#!con!cuilvienelcondot-
talla!gestionel!dei'rischi,Inonch&!sullrispettpidaildefiniti!per!il'loro!conteni-
mento!ed!esprimono!lalloro!valutazione!sull'ideidél!'sistemaldilcontrollolin-
terno'alconseguire!un!accettabile!profilo!di'redcbimplessivo.

L'emittentelistituisce!unal!funzioneidiérnal audill! preposto!al!controllolinterno
silidentifica,!dilregola,!conlil'responsabileldifianzione!aziendale.

Lalfunzione!diternal audihel'suo!complesso!olper!segmenti!diloperatjmit#,!
essere!affidatala!soggetti!esternilall'emittemriehfpl dotati!diladeguati'requisiti!di
professionalit#!elindipendenza;!altali'soggettdpahe!essere!attribuitolillruolo!di
preposto!allcontrollolinterno.!L'adozione!di!taklge!organizzative,!adeguatamen-
te!motivata,!"!'comunicatalagli'azionisti'e!al'metoall'ambito!della!relazione!sul
governo!societario.



Commento

[l'Comitatolsottolineallalcentralit#!dellconsidllamministrazionelin'materialdilcon-
trollolinterno:lad!essolspettallalresponsabiligididzione!dilun!sistemaladeguato'al-
le!caratteristiche!dell'impresa.

[I'Comitato!raccomandalchelillconsiglio!di'ammrabne!silorganizzilin'modo
tale!da!poter!affrontare!questaltematicalcon!lafal@ttenzione!elillnecessario!li-
vello!dilapprofondimento.!Iin'talelotticalrivestélportanzalcruciale!luna'buonalor-
ganizzazione!dei'lavori,!di'modo!che!le!questionitesse!al!controllo!interno,!in
generale,lelalsk managementparticolare,!siano!discusselin!consiglio! ¢eunhi
porto!di'un!adeguato!lavoro!istruttorio.

L'attivit#listruttoria!"!svolta!tipicamente!dal!atato!per!il'controllo!interno,!com-
posto!dalamministratorilnon!esecutivi,!in'maggrakbndipendenti! (ovvero!esclu-
sivamentelindipendenti,'nellcaso!dilemittente!otlato!dalaltralsociet#!quotata), !cui
sono!attribuite!funzioni!consultive!e!propositivetlolo!di!tale!comitato!rimane
distintolrispetto!alquello'attribuito!dalla!legeddiegio!sindacale,!che!silcaratteriz-
zalinvece!per!unalfunzione!dilverifica!prevalentésiex post

[I'Comitato!"!consapevole!che,!al!di!l#!della!diaéunzione!ricoperta,lillcomitato
perlillcontrollolinterno!svolge!attivit#lillcuilaitddoggettivo!"linlparte!coincidente
conlle!aree!sottoposte!allalvigilanza!del!col&gitzicale.!Ritiene,!peraltro,!oppor-
tunolchelillconsiglio!'di'amministrazione!benefititdadeguato!supportolistrutto-
riolin!tali'materie!e!che!questo!possalesserelmonfente!svolto!dallcomitato!per!il
controllolinterno.!Inltale!contesto,!silraccomaagdi@emittenti!di!lcoordinare!l'atti-
vit#!dellcomitato!inlquestione!con!quella!del!gitilssindacale.!Nell'ambito!di'tale
coordinamento,!glilemittenti!potranno!prevederelatoeine!funzioni!previste!dal
presentelarticolo!t!in!particolare!quellelindieditglettere!c),!d)!ed!e)!del!criterio
8.C.3!t!siano!svolte!dal!collegio!sindacale;!cohalizione!che!questolavvengalse-
condo!modalit#!equivalenti!che!consentano!al!darisigamministrazione!di!tro-
vare!lnei'lavorildel!collegio!sindacale,!ad!ess@ngsestivamente!disponibili,!ade-
guataldisaminaldelle!materie!oggetto!delle!progsmdnsabilit#.

Conformemente!allprincipiolintroduttivo,'le!sceattglanizzative!effettuate!altale!ri-
guardol!e!le!relative!motivazioni!sono!comunicatédagpnisti'e!al'mercato!nella
relazione!sul'governo!societario.

Le!prerogative!del'comitato!perlillcontrollo!intetindicate!nel!Codice!rappresen-
tano!un!elenco!aperto,!che!silpu*!arricchire!dediri!funzioni.!Un!ruolo!impor-
tante!pu*!esserelattribuito!altale!comitato!nekaligposizione!dei!presidilvolti'a
garantire!laltrasparenzalelcorrettezzal!delle'immeian!parti!correlate!e!nellalstes-
salapprovazione!dilqueste!operazioni,'comelitiisied'articolo!9.
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9. INTERESSI DEGLI AMMINISTRATORI E OPERAZIONI CON
PARTI CORRELATE

Principi

9.P.1. Il'consiglioldilamministrazione!adotta!miswiee!ad!assicurare!chelleloperazioni
nellelqualilunlamministratore!sialportatore!ditetesse,per!conto!propriolo!dilter-
zi,lelquelle!postelinlessere!con!partilcorrelaigire!compiutelinmodoltrasparen-
telelrispettando!criteri!dilcorrettezzalsostareiptecedurale.

Criteri applicativi

9.C.1. Il'consiglio!di'amministrazione,!sentitotittgtato!perlil'controllolinterno,!stabili-
scelle!modalit#!dilapprovazione!e!dilesecuziotetpsrazioni!postelinlessereldal-
I'emittente,!o!dalle!suelcontrollate,!con!partitetate.! Definisce,lin!particolare,!le
specifiche!operazioni!(ovvero!determinalilcriterfipdividuare!le!operazioni)!che
debbonolesserelapprovate!previolparere!dellolstestato!per'illcontrollolinter-
no'e/o!con!l'assistenzaldilespertilindipendenti.

9.C.2. Il'consiglio!dilamministrazione!adotta!solizoperative!idonee!ad!agevolare!l'in-
dividuazione!ed!una'adeguata!gestione!delle!stilaricuilunlamministratore!sia
portatore!dilunlinteresse!per!conto!proprio!o!diite

Commento

Le!'nuove!disposizioni'contenute!nel!codice!civiletateria!dilinteressi!deglilam-
ministratori'eloperazioni!con!partilcorrelate! (2891!e!239big!dettano!una!di-
sciplina!puntuale!dellalmateria,!in'buona!pareghesedo!i!principi!di!fondo!intro-
dotti!dalla!precedente!versione!del!codice!di!astqaina.!Nella!definizione!della
best practabsi!limita!quindi'alchiarire!alcunilaspettiieiklle!modalit#!di!gestio-
ne!dildette!operazioni.

InnanzituttolillComitato'auspica!l'adozione!di'adeg!pratichedalparte!dell'orga-
no!di'gestione,!voltelalperseguire!l'obiettivo]espressamente!previsto!dallallegge,
dellalcorrettezzalsostanziale!e!procedurale!delatmni!con!partilcorrelate.

[I'Comitato!raccomanda,'al'riguardo,!chelil'cordigilamministrazione!si'avvalga
del'supporto!del'comitato!perlil'controllo!internelldefinire!le!modalit#!dilappro-

vazioneleldilesecuzione!delle!predetteloperak@prassi,'sul'punto,'halindividuato
diverseltecnichelche!possonolessere!utilizzabe\eunmulativamente, !perlassicura-

.........



rellalcorrettezzalsostanzialele!proceduralelojjéahzioni;!si'segnalano,!altitolo!in-
dicativo:!lalriservalallalcompetenzaldel!conslgli@pprovazione!delle!operazioni
di!maggiorelrilievo,!lalprevisione!dilun!parerelpraivo!del'comitato!per!il'con-
trollolinterno, !l'affidamento!delle'trattative!atto!pi$lamministratorilindipendenti
(o!'comunque!privildillegami!con!la!parte!correl|&ta)corso!ad!espertilindipen-
denti!(eventualmente!selezionati!da'amministriaipendenti).!Lalconcretalarti-
colazioneldilquestilolanaloghi!presidi'non!pu*lebsere!lasciatalal!potere!dilauto-
regolamentazione!del!consiglio!t!sia!pure!nelttiddei! principilgeneralilindicati
dalla!Consoblai'sensildell'art.!23fidcod. civ.!t!linlfunzione!dellaltipologiale!della
rilevanza,!sotto!il!'profilo'economicole/o!strategidelle! operazioni,!nonch&!della
naturaled!estensioneldelle!relazioni'esistentétamritroparti.

Per!quanto!riguardalle!operazioni!nelle!qualilumanstratore!abbia,!per!conto
proprio!o!di'terzi,'unlinteresse,lillComitato!rac@mnda!che!il'consiglio!di'ammini-
strazionelricerchilsoluzioni!chelcontemperinofjeszal diltrasparenzale!correttezza
sottesalalle!'normel!dillegge!con!l'opportunit#!dilayopesantire!l'attivit#!dell'organo
di'gestione!lcon!ladempimentileccessivamente!oheargsn! particolare,!nei'casilin
cuilllamministratore!dell'emittente!sialesponeptii$ociet#!oldell'ente!chelesercita
sull'emittente!attivit#!di'direzione!e!coordinangghénuto!conto!chelinltale!circo-
stanzalglilartt.!2497!ss.!cod.!civ.!prevedono!menigpresidilaltutelaldeglilazionisti.

Inlgenerale,!neilcasilin!cui!l'amministratore!siadpore!dilunlinteresselin!quanto
membroldell'organo!dilamministrazione!dilunalsstegiatalall'emittente!dalun!rap-
portoldilcontrollo!(o!di'comune!controllo),!parelamssibile!che!eventualilobblighi
informativile/o!di'motivazione!relativi'ad!operazi@he!rientrano!nellalnormale
operativit#!dellgruppo!sianoladempiutilin'modo!gaete!sinteticolanchelinivialpre-
ventiva,!salvallalnecessit#!dilinformazionilirttegial fronte!diloperazioni!di!parti-
colarelrilievo.

Semprelinltemaldilgestione!delle!operazioni'regdidtart.!2391!cod.!civ.,!si!rile-
valchelnellalprassilnon!sonolrarililcasi'in!cortimistratorelinteressato!+!purlinlman-
canzaldilun!vincolo!dilleggelin!tal'senso!+!"!chiahad!astenersi!dal!voto!olad!al-
lontanarsi!dallalriunione!al!lmomento!della!dismusks!dellaldeliberazione.!Questa
soluzione!pu*!contribuire!ad!evitare!o!ridurreisithio!di'alterazione!dellalcorretta
formazione!dellalvolont#!dell'organo!dilgestiored®o!non!mancanolipotesilnel-
le!'qualiltale!rischio'non!appare!rilevante!e,'attado,!la!stessa!partecipazione!alla
discussione!elillvotoldell'amministratore!in!qaastrisultano!auspicabili,!inlquan-
tolelementi!dilresponsabilizzazionelin!merito!abpeni!che!proprio!l'interessato
potrebbe!conoscere!meglio!deglilaltriimembrildeigpio.!In'tale!prospettiva,lalin-
dicatalprassi!che!contemplasse!l'astensione!pdatal%!attribuirelallo!stesso!con-
siglio,'alla!luce!delle!specifiche!circostanzeddelllalfacolt#!dildisporre!diversamente
elcos%!dilconsentire!lalpartecipazione!dell'atnatanelinteressato!allaldiscussione
elallvoto.
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10.

Principi

10.P.1.

10.P.2.

10.P.3.

SINDACI

Lalnominaldei!sindacilavviene!secondo!weghnmento!trasparente.!Esso!garanti-
sce,ltrall'altro,!tempestivaleladeguatalinformeidolte! caratteristiche!personalile
professionali!deilcandidatilallalcarica.

Ilsindaci!agiscono!con!autonomialed!indperalanche!neilconfronti!degliazio-
nisti'chellilhanno!eletti.

L'emittente!predispone!le!misurelatte!algegbun!efficace!svolgimento!deilcom-
piti!proprildel!collegio!sindacale.

Criteri applicativi

10.C.1.

10.C.2.

10.C.3.

10.C.4.

10.C.5.

Lelliste!di'candidati'allalcaricaldi'sinte@mmmpagnate!dalun‘esaurientelinformati-
valriguardante!le!caratteristiche!personali!efsiofeali!deilcandidati,!sono!deposi-
tate!presso!lalsede!socialelalmeno!quindici!giomnd!della!data!prevista!per!l'as-
semblea.!Lelliste,!corredate!dallelinformazioeilsatatteristiche!dei!candidati,!so-
noltempestivamente!pubblicate!attraversolil!siotiat!dell'emittente.

I'sindaci!sono!sceltiltralpersone!che!pokesssere!qualificate!comelindipendenti
anchelinlbaselai!criteri!previsti!dal!presentet@tmin!riferimento!aglilamministra-
tori.!ll'collegio!verificalil'rispetto!di!detti! teri!dopo!lalnominale!successivamente
conlcadenzalannuale,!lesponendo!l'esito!diltafedabrellalrelazionelsullgovernolso-
cietario.

I!'sindaci!accettano!la!caricalquando!ritemigid poter!dedicare!allo!svolgimento
diligenteldei'loro!compitilil'tempo!necessario.

Il'sindaco!che,!per!conto!proprio!o!diltéadbialunlinteresselinlunaldeterminata
operazioneldell'emittentelinformaltempestivametf@do!esauriente!glilaltrilsin-
daci'elil'presidente!del!consiglio!dilamministredircal natura, 'termini,!originele
portata!del!propriolinteresse.

[l'collegio!sindacalelvigilalsull'indipercddella!societ#!dilrevisione,!verificando

tantolil'rispetto!delle!disposizioni'normativeliateria,!quanto!lalnaturale!l'entit#
deilservizildiversi'dal!controllo!contabile!préstfiemittente!ed!alle!sue!control-



late!da!parte!della!stessalsociet#!dilrevisiosléddtit#!'appartenentilallalrete
dellalmedesima.

10.C.6. Nell'ambito!delle!proprielattivit#!i'sindpossono!chiedere!allalfunzionehdérnal
audito!svolgimento!dilverifiche!su!specifichelareesiperiod!operazionilaziendali.

10.C.7. lllcollegiolsindacale!elil'comitato!perdifittollo!interno!silscambiano!tempestiva-
mente!lelinformazioni'rilevanti!per!l'espletameashedrispettivilcompiti.

Commento

Cos%!comelprevisto'all'art.!6!per!lalnominalceglitastratori,!illComitato!racco-
mandal!che!anchelilsindacilvengano!eletti'con!wowgura!trasparente,!mettendo
tempestivamentelaldisposizione!deilsocillelinfavmecessarie!perlesercitare!con-
sapevolmentelilldiritto!dilvoto.

Anchelnellcasol!dellelassemblee!dilnomina!dei!8walgono!le!considerazioni

enunciate!nellcommento!all'articolo!6!sullalnondegli'amministratori,!specie
per!lquanto!concernel!l'esigenzaldiltrasparenzadtiedlspressildagli'lazionisti
qualificati,!anche!in!lpresenzaldilun!sistemal!dixiate!a!scrutiniolsegreto,!lad-
dove!lo!silritenesselapplicabile!allalfattispp@sbhme.!Altali'considerazioni,
pertanto,!silfalrinvio.

[l'Comitatolritiene!che,linlunlcorretto!sistemadilerno!societario, glilinteressi'del-
la!generalit#!degli'azionisti!debbano!esseretittillio!stesso!piano!e!lugualmen-
telprotetti'e!salvaguardati.

+!convinzione!del!Comitato!che!glilinteressildeldgioranzale!quelli'delle!mino-
ranze!debbano!confrontarsilall'atto!della!nomimgildegani!sociali;!successiva-
mente!talilorgani,!e!quindi'anchelilsindaci,!doncdoperare!esclusivamente!nel-
I'interesselsocialelelper!lalcreazione!dilvaloalgeneralit#!degli'azionisti.

Pertanto!i'sindaci'indicati!o'eletti'da!maggiorahzenoranzalnonlsono®rappresen-
tanti® delle!stesse!nell'ambito!del!collegio,!ng&taeno!sono!legittimati'altrasmet-
terelinformazionilall'esterno,!edlin!particolatetai!chellithannoleletti.!Inoltre!si'ri-
tiene!opportuno!chelanche!i'membrildel!collegialatale!si'assoggettinolad!un!re-
gimeldiltrasparenzalanalogo!alquello!previstdifmriministratori'nel!caso!di'ope-
razioni!nelle!quali'essi!siano!portatori!diluntegse!per!conto!proprio!o!dilterzi.

[I'Comitato!raccomandalinfinelun!costante!scamibiolormazioni'tralil'collegio
sindacale!elgli'organi'e!le!funzioni!che!nell'aohib'emittente!svolgono!compiti
rilevantilin'materia!di'controllilinterni.
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11.

Principi

11.P.1.

11.P.2.

RAPPORTI CON GLI AZIONISTI

II'consiglio!di'amministrazione!promuovelative!volte!alfavorire!la!partecipazio-
nelpi$lampialpossibile!deglilazionistilallelasselaballrenderelagevolell'esercizioldei
diritti'deilsoci.

[l'consiglio!dilamministrazione!siladoperifstaurare!unldialogo!continuativo!con
gli'azionistilfondato!sullalcomprensione!deilrecipuoli.

Criteri applicativi

11.C.1

11.C.2.

11.C.3.

11.C.4.

[l'consiglio!di'amministrazione!siladoperagedere!tempestivolelagevole!l'acces-
solallelinformazioni!concernentill'emittente!chedstonol!rilievo!perlilproprilazio-
nisti,!in'modo!dalconsentirelalquestilultimilum@g®!consapevole!dei! propri!di-
ritti.!Altal!fine!l'emittentelistituiscelun‘app@dgezione!nell'ambito!del!proprio!sito
internet,!facilmente!individuabile!ed!accessibg#dd!quale!sono!messe!aldisposi-
zionel!le!predette!informazioni,!con!particolaretimhento!alle!modalit#!previste
perllalpartecipazionele!l'esercizio!del'diritteédd!in'assemblea,!nonch&!alla!docu-
mentazione!relativalagli'argomenti!postilall'ofdi@kgiorno,livilincluse!le!liste!di
candidatilalle!cariche!dilamministratore!e!di'smidan!l'indicazione!delle!relative
caratteristiche!personali'e!professionali.

[l'consiglio!dilamministrazione!assicuralengalidentificato!un!responsabilelinca-
ricato!della!gestione!deilrapporti'con!gli'azidelstaluta! periodicamente!l'oppor-
tunit#!di'procederelallalcostituzione!dilunalstrathziendalelincaricata!diltale!fun-
zione.

[I'consiglio!dilamministrazione!siladopendtlurre!lilvincolile!gliladempimenti
chelrendanoldifficoltoso!od!oneroso!l'interventakisembleale!l'esercizioldel!dirit-
to!dilvotoldalparte!deglilazionisti.

Allelassemblee,!dilnorma,!partecipanadfiliihnministratori.!Lelassembleelsonoloc-
casionelanche!per!lalcomunicazionelaglilazioistddnazioni!sull'emittente,!nel
rispettoldellaldisciplina!sulle!informazioni! penyidite.!In!particolare,lillconsiglio!di
amministrazionelriferiscelinlassemblea!sull&tsvilta'e!programmatale!siladope-
ralperlassicurarelagli'azionistilun‘adeguata'atioattircalgli'lelementilnecessari'per-
ch&lessilpossanolassumere,!conlcognizione!dilelexasioni!di'competenzalas-
sembleare.



11.C.5. lliconsiglio!dilamministrazione!proponel@tiprovazione!dell'assemblealun!regola-
mento!cheldisciplina!l'ordinato!e!funzionale!swodgito!delle!riunionilassembleari,
garantendolilldiritto!di!ciascun!socio!di'prendatparolalsuglilargomenti!postilin
discussione.

11.C.6. lllconsiglio!dilamministrazione,!in!cas@htiazioni!significative!nella!capitalizza-
zione!di!mercato!delle!azioni!dell'emittente!ometbmposizione!della!sua!compa-
ginelsociale,!valuta!l'opportunit#!dilproporredaemblea!modifiche!dello!statuto
in'meritolalle!percentuali'stabilite!per!l'esentiglle!azionile!delle!prerogative!po-
stelaltutelaldelle!minoranze.

Commento

[I'Comitatolritiene!che!sialnell'interesse!deglitemtilinstaurare!un!dialogo!conti-
nuativo!con!lalgeneralit#!degli'azionistile,linipalare, 'con!glilinvestitorilistituzio-
nali,!nellrispetto!delle!normele!procedure!chafaisano!laldivulgazione!dilinfor-
mazioni'privilegiate.

In!ltale!contesto!l'assemblea!dei!soci!rimane!wssomee!limportante!dilconfronto
tralazionistiled!'amministratori.

Coerentemente,lillComitato!raccomandalche!nelltdédel!luogo,!dellaldataleldel-
I'oraldilconvocazione!delle!lassemblee,!glilammaitosttengano!presente!l'obietti-
voldi'rendere,!perlquanto!possibile,!agevole!talppazione!deglilazionistilallelas-
sembleeledlauspicalche,!essendo!l'assemblea!mdiaksitzgo!tralsociled!ammi-
nistratori,!questilultimi'siano!presenti'alle!alskesrie!chello!sianolinlparticolare!lquel-
lilche,!per!glilincarichi'ricoperti'nel'consiglio!o!nei!comitati,! possano!apportare!un
utile!lcontributolalla!discussionelassembleare.

L'informativalall'assemblealcircalle!loperaziotsigi$ificative!"!sufficientementelana-
litica,!inlmodo!da!permettere!lalcomprensione!deaitaggi,!per!l'emittente,!delle
operazioni'medesime,!in!special'modolin!relazibekdperazionilcon!parti!corre-
late!elalquelle!eventualmentelinfluenzate!dal'dobdee!esercita!attivit#!dildire-
zionelelcoordinamento!sull'emittente.

[l'Comitato!raccomandalinoltre!che!gli'emittentdstino!di'lun!regolamento!as-
sembleare!chelindichille!procedure!dalseguire!allfine!dilconsentire!l'ordinato!e!fun-
zionale!svolgimento!delle!assemblee,!senza, \pépadtgiudicare!il!diritto!dilcia-
scun!socioldilesprimere!lalproprialopinione!suggitaentilin!discussione.

Nellregolamento!potrannolessere!precisati,!thad)'#d!durata!massimaldei!singoli
interventi,lil'loro!ordine,!lelmodalit#!di'votazmiglilinterventi!degli'amministra-
torileldei!sindaci,!nonch&!ilpoterildel!presidemehe!perlcomporre!olimpedirelil
verificarsildi'situazioni!di'conflittolall'interie!l'assemblea.
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Conlriferimento!alle!norme!poste!a!presidioldeitddelle!minoranze,!che!preve-

dono!chelvenganolfissate!percentuali!minime!Eenitezio!delle!azionile!delle!pre-
rogativeldelle!minoranze!stesse,lillComitato!raandaiagli'amministratorilunalva-
lutazione!continuativaldell'opportunit#!diladattatépercentualilin!relazionelall'e-

volversildellaldimensione!e!dellalstrutturalazeddet!'emittente.

[I'Comitato!ritiene!che!nonlrientrilnellalsualcortgreza!prenderelin!considerazio-
nelilcomportamenti!deglilinvestitorilistituziondliComitato,!peraltro,!"!dell'opi-
nionelchelillriconoscimento!dalparte!loro!dellabnignzaldelle!regole!dilgoverno
societario!contenute!inlquesto!Codice!possaldostélemento!significativo!ailfini
dilunal!pi$!convintale!diffusalapplicazione!deigppitdel! Codice!stesso!dalparte
degli'emittenti.






..............

12. SISTEMI DI AMMINISTRAZIONE E CONTROLLO DUALISTIC O
E MONISTICO

Principi

12.P.1.

12.P.2.

12.P.3.

Inlcaso!di'adozione!dilun!sistemal!di'laminginisne!e!controllo!dualistico!o!moni-
stico,!gli'articoli!precedentilsilapplicanolin!gagoompatibili,'adattando!le!singole
previsioni'al!particolare!sistemaladottato,!inér! con!glilobiettivi!di'buon!go-
vernolsocietario,!trasparenzalinformativale!tdéglilinvestitorileldel!mercato!per-
seguiti!dal'Codice!e!allalluce!deilcriterilapplitptevistildal!presentelarticolo.

Nellcasolinlcuilsialproposta!l'adozioneMillovo!sistemaldilamministrazione!'elcon-
trollo,!gli'amministratorilinformanoli!socile!il'ngato!in!merito!alle!ragioni!diltale
proposta,!nonch&!al'modo!nel!quale!si!prevedd!Claalice!sar#!applicato!al'nuo-
volsistemaldilamministrazione!e!controllo.

Nella!primal!relazione!sullgoverno!sociepiblicata! successivamentelallalmodi-
ficaldellsistemaldilamministrazione!e!controimittentelillustralin!dettaglio!le!mo-
dalit#!con!cuilil'Codice!"!statolapplicato!a!tedtgma.! Tali'informazioni'sono!pub-
blicate!anche!nellelrelazioni!successive,!inditaveiduali!modifiche!relative!alle
modalit#!dilrecepimento!del!Codice!nell'ambito!sistemaldilamministrazione!e
controllo!prescelto.

Criteri applicativi

12.C.1.

Nel!'caso!di'adozione!del!sistemal!dilammanishe!e!controllo!dualistico,!I'appli-
cazioneldel!Codice!silinformalailseguenti!criteri:

a) salvolquanto!previstoldal!successivo!puntoliaytigbli'del!Codice!che!fanno
riferimentolallconsiglio!di'amministrazione!e!dbgio!sindacale,!o'ai!loro!com-
ponenti,!trovano!applicazione,lin!linea!di!pringjpispettivamente!al'consiglio
dilgestione!elal!consiglioldi!sorveglianzalo'laidomponenti;

b) I'emittente,!in!ragioneldelle!specifichelopziatutarie!adottate,!della!configu-
razione!degli'organildilamministrazione!e!conttslenchelin!relazionelal'nu-
mero!deilloro!lcomponentiled!allelcompetenze!adidisiiuite! +'nonch&!delle
specifiche!circostanze!difatto,!pu*lapplicare8egipioni!riguardantilillconsiglio
dilamministrazione!olgli'lamministratori'al'considilisorveglianzalo'ai'suoilcom-
ponenti;

c) leldisposizionilin'materialdi'nomina!degli'amstratori!previste!dall'art.!6!del
presente!Codice!silapplicano,linlquanto!compalithidi!nomina!dei'membri!del
consiglio!di'sorveglianzale/o'dei'membrildel!cdimddi'gestione.



12.C.2. Nellcaso!diladozione!del!sistemaldi'lammanriste!e!controllo!monistico,!l'appli-
cazione!del!Codice!silinformalai!seguentilcriteri:

a) gli'articoli!ldel!Codice!che!fanno!riferimentaaitisiglio!dilamministrazione!e!al
collegio!sindacale,!olaillorolcomponenti,'trovaoaliaazione,linllinealdi!princi-
pio,!rispettivamente!al'consiglio!ldilamministragietal!comitato!per!il'control-
lo!'sullalgestione!o!aillorolcomponenti;

b) le!funzioni'attribuite!al'comitato!per!il'contadinterno!dall’art.!8!del!presente
Codice,!se!l'emittente!lo!ritiene!opportuno!e!netimaladeguatamente!le!ragio-
ni,!possonolesserelriferite!al!comitato! per!ilrotintsullal!gestione!previsto!dal-
I'art.!24090ctiesdeaiesl.!Civ..

Commento

IIsistemi!dilamministrazione!e!controllo!dualisdbnonistico,!alternativila!quello
tradizionale!basato!su!consiglio!dilamministralatowlegio!sindacale,!sono!stati
introdotti'recentemente!rispetto!all’elaborazioakpaesente! Codice!e'hanno!sino
ad'oralavuto!unalutilizzazione!molto!limitata!dédpaeglilemittenti.!Non!"!quindi
ancoral!possibilelindividuare,!con!specifico!rifemtm all'ordinamento!e!all'espe-
rienzalitaliana,!unalconsistente!e!significatasspapplicativalsulla!quale!un!codice
di'best practi®ve!basarsi!perlindicare!specificilprincipiletiapplicativi.

Sildevelinoltre!considerare!chelilsistemilalterh@evedono!significativilmargini
dillibert#!chelconsentono!all'autonomialstatutiifeadattarne!le! caratteristiche!alle
specifichel!esigenze!dilgoverno!societario!deltemté,!con!lalconseguenzalche
uno!stesso!modello!applicatolin!modi!differentilpr&sentare,!nellcaso!concreto,
caratteristicheleterogenee!chelrischiano!dilreimueffecace!lalprevisioneldilregole
generaliled!astratte.

Perlquestelragioni,!valriconosciuto!aglilemittentrilevante!grado!di!flessibilit#,
chelessilpotrannolutilizzare!+!alcondizione!dipumad!trasparenza sulle!scelte!ef-
fettuate!+!al'fineldilrispettare,linlipotesi'diladoe!del'sistemal!monistico!o!dilquel-
lo!'dualistico,!glilobiettivilsostanziali!'sottegitabente! Codice!chelemergonoldal-
lalletturaldelle!previsionildedicate!al!modelldinianale!dilgoverno!societario.

[l'Comitato!ritiene!che!l'adesionelal!Codicelrictagin!lineal!generale,!dilattenersi
allprincipio,!seguito'ancheldal'legislatore,!sexidiglale!le!lraccomandazioni
che!fannolriferimento!aglilamministratori'nel!mméiadizionale!silapplicano!ai
membrildellconsiglioldi!gestione!(nel!'modello!dui@ip)!e!dilamministrazione!(nel
modello!monistico),le!quelle!chelfannolriferimeaisindaci'silapplicano!ai!lmem-
bri'del'consiglio!di!'sorveglianza!(nel!dualistatd@l!comitato!perlil'controllo!sul-
lalgestione!(nel!monistico).

.........



Con!specificolriferimentolal'modello!dualisticdttivia,!ad!avviso!del!Comitato,
ancheltenendo!conto!delle!principalilesperienaeistie,!"lverosimile!t!elin!linea
dilprincipio!preferibile!+!che!il'consiglio!di'gese!nonlassumaldimensioni!ple-
toriche,!malsia!piuttosto!un!organo!composto!détitato'numero!ditammini-
stratorilesecutivi,!o!lcomunquelattivamente!coinkradtl'attivit#!di!gestione,!e
chelallconsiglio!di!sorveglianza!siano!attribuneloni!di'altalamministrazione,
con!lcompetenzalaldeliberarelin!merito!alle!opandgtoategiche!e!ailpianilindu-
striali'e!finanziari'dell'emittente.!Nel!caso!inllediconfigurazione!del!sistemaldi
amministrazione!e!controllo!segualtale!impostazmatieispetto!dilquantolimpo-
sto!dallallegge,!pu*Irisultare!opportuno'applit@ratcomandazioni'del!presente
Codice,!in!particolarelin!temal!di!composizione!dehno!dilamministrazione!e
dilcomitati,'non!al'consiglio!di'gestione,!ma!fjuanto!compatibili'+!allconsiglio
dilsorveglianza,!'secondo!quanto!suggerito!dalictaeplicativo!12.C.1,lletteralb).
Silprecisalche,!inltale!evenienza,!inlconsiderdela!composizionele!dellalna-
turaldel!'consiglio!di!sorveglianza,!tale!lorgandgneche!stabilire!chelle!funzioni
assegnatelailcomitati!previsti!dal! Codice!siant@&lailo! stesso!consiglio!di!sor-
veglianzalnel!'suo!complesso,!alcondizione!chetleidioni!dell'organo!consen-
tano!lo!svolgimento!efficiente!di'tali'funzioniteétsiano!fornite!ladeguate!infor-
mazioni'allriguardo.

Conlspecificolriferimentolal'caso!diladozione!dad@io!monistico,illComitato
ritiene!che!le!funzioni!del!'comitato!perlillcontodinterno!possano!esserelassolte
dal'comitato!perlil'controllo!sulla!gestione.!La@one!indicatalrisponde!all'esi-
genzaldilevitare!lalcompresenza,'all'internolehaligiio!dilamministrazione,!di'due
comitatilcon!funzioni,!seppur!non!uguali,'evideneene!simili,!soluzione!ritenu-
talpoco!funzionalele!possibile!fonte!dilinefficeleraltro,'al'fine!di'evitare!che
tale!soluzione!possalcompromettere!l'efficacialidelzioni!di'controllo,!silespri-
me!l'auspicio!che!lalsceltaldi'adottare!illmodabmistico!e!dilcumulare!le!fun-
zionildell'organo!di!controllo!previstoldal!legisia!e!del!comitato!previsto!dal
presente!Codice,!siano!sempreladeguatamente!ratmtalb¢ mittente.!Silauspica
inoltrelchelsiano!implementati'appropriati!pre@ttbminciare!dallalstessalcom-
posizione!quali-quantitativa!del'comitato)!pertasaie!che!l'organo!dilcontrollo
possalsvolgerelle!proprie!funzioni!con!efficamidlpéndenza.
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