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Finanza & Mercati

Pmi, dal nuovo codice spinta alla Borsa
«Ora la chiave ¢ nella sostenibilita»

L'INTERVISTA

PATRIZIA GRIECO

Da oggi in vigore il nuovo
codice di autodisciplina:
focus sulla semplificazione

«E tempo che le aziende non
si spaventino dell’Ipo
€ ne apprezzino i vantaggi»

Laura Serafini

erlePiccole e medie imprese
sara piu facile quotarsi a
Piazza affari. Minori adem-
pimenti per allinearsi alle
prescrizioni del codice di autodisci-
plina in materia di corporate gover-
nance e facilitazioni sono previste
per lesocieta con una capitalizzazio-
neinferiore al miliardo e per quelle
“aproprieta concentrata” (cioé con-
trollate con piu del 50% dei dirittidi
voto), che oggirappresentanocirca
la meta delle imprese quotate sul
mercato principale gestito da Borsa
Italiana. Ilnuovo codice diautodisci-
plina, rivisitato e snellitoda 40azo
pagine, entra in vigore oggi, con
un’applicazione differita al 2021.
«Larevisione si & mossasu quat-
tro direttici - spiega a Il Sole 24 Ore
Patrizia Grieco, presidente del Co-
mitatoitaliano perla corporate go-
vernance - cio€ sostenibilita, enga-
gement, proporzionalita e semplifi-
cazione. Lasostenibilita assume un
ruolo centrale nella strategia di
un’azienda, siain terminidi indiriz-
zo che di monitoraggio dei rischi.
Viene tradotta dal codice nel succes-
so sostenibile dell’impresa nel me-
diolungo termine. Perannile strate-
gie sono state dominate da politiche
dibreve termine, che noncontrolla-
No € NoN possono aiutare 'azienda
nella determinazione di quelli che
sono effettivamente i suoi rischi.
Un’aziendasostenibile & un’impresa
che ha fatto derisking rispetto aila
propria attivita e in questo senso &
pil profittevole nel tempo e non &

soggettain prospettivaa scomparire
per rischi che non aveva calcolato.
L'approccio di medio-lungo peri-
odo si deveriflettere anche nelle
politiche di remunerazione».
Presidente,la semplificazione &
il driver del nuovo codice?
Sicuramente. Abbiamo eliminatoi
commenti. Alloro posto, accantoai
principi e alle raccomandazioni
(nonobbligatorie, masoggette aile
regole del comply orexplain, se non
tiadegui devi spiegare perché, ndr)
saranno introdotte Q&A, daaggior-
nare periodicamente, per rendere
pitiagevole I’'adesione al codice. So-
no poi stati inseriti i criteri di pro-
porzionalita - auspicati dai principi
G20/Ocse - per tenere conto del
contesto economico del Paese e del-

le caratteristiche dell'impresa ita-
liana e fare in modo che le aziende
piu piccole non si spaventino ri-
spetto alla complessita della quota-
zione, ma possano apprezzarne i
vantaggi senza essere oberate da
adempimenti sproporzionati. Il co-
dice prevede inoltre I'adozione di
procedure specifiche relative all’en-
gagement verso gli investitori che
devono essere descritte nella rela-
zione sulla corporate governance:
un processo necessario perché per
asset manager e grandi investitori
eprevistal’adozione di una politica
diimpegno in qualita di azionistie
quindialorovolta chiedonoundia-
logo conle aziende in cui investono.
E un aspetto importante, perché il
mondo si complica e una societa
quotata non ha piu soltanto il meri-
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todicreditosul quale rendere con-
to, maé valutataancheinbaseapa-
rametri Esg (sostenibilitaambien-
tale, sociale e governance), con-
frontandosi con un numero
indefinito di player sul fronte delle
agenzie dirating e degliinvestitori
istituzionali. Con questa revisione
il codice italiano si allinea alle best
practices europee: 'abbiamo fatta
intempirapidieringrazio il Comi-
tato, gliesperti, la segreteria tecni-
ca, conil suo coordinatore Marcello
Bianchie le societa quotate che han-
nodatoilloro contributo durante i
lavori preparatori.

Di sostenibilita si parla molto.

Non c’¢ il rischio che le aziende si
limitinoa darsi una “pennellata” di
verde? Come si fa a misurarla?
Il rischio digreen washing esiste.La
strategia diun’azienda éimpronta-
taalla sostenibilita quandoil piano
industriale, per il “successo sosteni-
bile” dell’azienda, adotta obiettivi
strategici misurabili che devono es-
sere stati definiti tenendo conto dei
rischi ai quali il business é esposto
alivelloambientale, sociale e digo-
vernance. [l cda diun’azienda ma-
nifatturiera che consumi moltissi-
ma acqua, bene prezioso, da subito
dovrebbe prevedere le conseguenze
che una carenza della risorsa po-
trebbe avere sulla produzione, tro-
vando sistemi produttivi per un
consumo razionale. Sta prendendo
inoltre piede un modello che orien-
ta soprattutto i giovani verso un
modo pit consapevole di consuma-
re, che tende a penalizzare chi uti-
lizza in maniera eccessiva risorse
naturali o genera danni per I'am-
biente. E anche questo & unrischio
enorme per le imprese. Tutto & ri-
conducibile a un grande derisking
della propria attivita e all’'osservan-
za dei fattori Esg: questi sono im-
portantial punto tale che le agenzie
dirating stanno considerando come
tenerne conto e valutando le metri-
che per misurarli.

Quanto i criteri di sostenibilita
sono gia diffusi tra le aziende ita-

liane?
Il comitato misura ognianno, conil
supportodiAssonime, il rispetto del
codice da parte delle societa quota-
te. Per quantoriguardala sostenibi-
lita, dal monitoraggio annuale € ri-
sultato che in molti casi ancora
manca una chiara attribuzione al
cdadellaresponsabilita di conside-
rare il temna della sostenibilita come
parte integrante e fondamentale
delle strategie d’'impresa. Pitlin ge-
nerale, dall’analisi annuale si ri-
scontracheI'adesione al codice & in-
versamente proporzionale alla di-
mensione: nel 2019 il 77% delle
aziende di medio-grandi dimensio-
ni é compliant,la percentuale scen-
de al 59% per le imprese piu piccole.
Anche per questo motivo abbiamo
introdottoicriteridi proporzionali-
ta che consentono, ad esempio, una
maggior presenza di consiglieriin-
dipendenti solo nelle societa grandi
(50%, ndr), che si riduce per quelle
a proprieta concentrata {un terzo,
ndr), mentre per le altre si applica
sololaquotadilegge. Il numerodei
comitati pud essere ridotto, attribu-
endone le funzioni all’intero cda.
11 codice non fa pil distinzioni
tra diversi modelli di governance.
Perché?
Il codice ora & neutrale rispetto ai
diversi sistemi. Non fa distinzioni
traquelloitaliano tradizionalee,ad
esempio, il monistico, molto diffuso
in Europa e che non prevedeil colle-
giosindacale, ma un comitato peril
controllo sulla gestione. E poic’gil
sistema duale, che & tipicamente te-
desco. La neutralita facilita le quo-
tazioniinItalia di societa straniere
abituate al sistema monistico: esse
potranno aderire auncodiceincui
trovano neutralita rispetto al siste-
ma che loro hanno gia adottato.
Nel codice gliinteressidelle so-
cieta emittenti e delle minoranze
sonoinequilibrio? Secondo il pre-
sidente di Assonime, Tommaso
Corcos, il presidente avra sempre
pilt un ruolo di bilanciamento ri-
spettoai manager esecutivi e quin-
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di dovrebbe essere indipendente
ed espresso dalle minoranze.

E undibattito interessante. Ricordo
che qualunque sia la lista che ha
presentato un amministratore, dal
momentoin cuiviene nominato de-
ve dimenticarsene e lavorare solo
come amministratore della societa,
senza vincolo di mandato. Si & indi-
pendentiquando non sihannointe-
ressi che legano alla societa nella
qualesiricopreil ruclo diammini-
stratore o ai suoi azionisti.

Il codice raccomanda piani di
successione per il top management
delle grandiaziende. Macome ci si
regola per le societa a controllo
pubblico dove le nomine sono deci-

se dalla politica?
Le raccomandazioni del codice
mirano alla salvaguardia della
continuita dell’azienda e del suo
valore. Ci sono piani che identifi-
canoinomidicolorochesonoin-
dicati come successori. Personal-
mente preferisco i piani disucces-
sione che rassicurano il mercato
rispetto al processo chel’azienda
deve seguire se siverificaun even-
to inatteso e che dunque stabili-
scono che non pud passare piu di
un certo numero di giorni per la
designazione del nuovo ad.
Siamo alle vigilia dei rinnovi per
le societa pubbliche. Lei sarebbe
disponibile per un altro mandato

alla presidenza di Enel?

E una decisione che spetta ai soci.
Quello che posso dire € che in Enel
sOno stati anni entusiasmanti e di
grandi risultati.

www.ilsole24ore.com
Il testo del nuovo codice
& scaricabile online

REGOLE IN FORMATO PMI

Sono stati inseriti i criteri

di proporzionalita per tenere
conto del contesto
economico del Paese

LA GOVERNANCE
Il codice oraé neutrale
rispetto ai diversi sistemi:
non distingue tra quello
italiano tradizionale e gli altri

—

Patrizia Grieco. Presidente del Comitato italiano per la corporate governance
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