
 
 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

Il nuovo Codice di Corporate 
Governance: dalla definizione 
degli obiettivi alla sua pubbli-
cazione. 
  
Il Comitato per la Corporate 
Governance (“Comitato”) nel 
2019 ha definito una c.d. 
roadmap per l’adozione di un 
nuovo codice di autodiscipli-
na. 
 
La roadmap prevedeva i se-
guenti obiettivi: 
 
1) offrire alle società quota-

te uno strumento «più 
snello e incisivo», al du-
plice scopo di agevolare 
la applicazione sostanzia-
le delle c.d. best practice 
e di rispondere «alle nuo-
ve sfide» emergenti 
«dall’evoluzione del mer-
cato»; 

 
2) porre l’attenzione sulla 

nozione di sostenibilità 
(anche «ambientale e so-
ciale») sia nelle strategie 
delle società nella gestio-
ne dei rischi sia nella de-

finizione delle politiche di 
remunerazione; 

3) incentivare il dialogo tra 
le società quotate, «i loro 
investitori e gli altri sta-
keholders rilevanti»; 

 
4) rendere l’applicazione di 

alcune raccomandazioni 
del codice più flessibili e 
modulabili in ragione del-
le specifiche caratteristi-
che delle società di minori 
dimensioni e di quelle a 
forte concentrazione 
proprietaria, anche al fine 
di «favorire l’accesso alla 
quotazione» delle società 
con tali caratteristiche.  

 
La preparazione del nuovo 
codice ha rappresentato an-
che l’occasione per interveni-
re su alcune criticità applicati-
ve emerse ed evidenziate nei 
rapporti annuali sulla applica-
zione del Codice di autodisci-
plina. 
 
In particolare, si è intervenuti  
sul tema dell’informativa pre-
consiliare e della sua adegua- 

tezza, più volte segnalato nei 
rapporti annuali come un 
elemento di criticità nella cor-
porate governance delle so-
cietà quotate. 
 
L’attenzione si è concentrata 
su temi quali l’indipendenza 
dei membri del consiglio di 
amministrazione, la remune-
razione dei membri del consi-
glio oltre che dei componenti 
dell’organo di controllo, non-
ché la successione degli am-
ministratori esecutivi, anche 
essi oggetto di specifiche rac-
comandazioni e segnalazioni. 
     
Il nuovo Codice di Corporate 
Governance (“Nuovo Codice”) 
è stato approvato dal Comita-
to e pubblicato lo scorso 31 
gennaio 2020. 
 
Con la sua entrata in vigore, il 
Nuovo Codice sostituirà il Co-
dice di autodisciplina per le 
società quotate (“Codice di 
autodisciplina”), pubblicato 
nel 2006 e modificato più vol-
te nell’arco degli anni (l’ultima 
volta nel 2018). 
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Adesione volontaria al Nuovo 
Codice, con la regola del c.d. 
comply or explain 
 
Ferma la volontarietà della 
adesione anche al Nuovo Co-
dice, si evidenzia che le società 
che aderiranno lo potranno fa-
re utilizzando la flessibilità 
prevista dal principio del c.d. 
comply or explain: ossia sa-
ranno tenute ad osservare i 
principi e le raccomandazioni 
previsti dal Nuovo Codice, ma 
potranno discostarsene moti-
vatamente, nel caso in cui tali 
previsioni non appaiano fun-
zionali o compatibili con la go-
vernance adottata.  
 
In particolare, le società ade-
renti dovranno indicare nella 
relazione sul governo societa-
rio ogni singolo scostamento, 
precisando «in che modo la 
best practice raccomandata 
dal Codice è stata disattesa» 
ed evidenziando i motivi che 
hanno indotto la società a di-
scostarsene. Le società do-
vranno altresì descrivere «co-
me la decisione di discostarsi è 
stata presa all’interno della 
società» e precisare «se lo sco-
stamento è limitato nel tem-
po», indicando, in quest’ultima 
ipotesi, «a partire da quando 

prevedono di applicare la rela-
tiva best practice». Inoltre, le 
società dovranno illustrare il 
«comportamento adottato in 
alternativa alla best practice 
da cui si sono discostate», 
spiegando «come tale scelta 
realizzi l’obiettivo sotteso ai 
princìpi del Codice e contribui-
sca in ogni caso al buon go-
verno societario».         
 
Entrata in vigore del Nuovo 
Codice  
    
Il Nuovo Codice potrà essere 
applicato, in genere, dalle so-
cietà «a partire dal primo 
esercizio che inizia successi-
vamente al 31 dicembre 
2020», con alcune deroghe 
per la c.d. “società grande”, 
successivamente definita. 
 
Le società dovranno informare 
il mercato dell’adozione del 
Nuovo Codice «nella relazione 
sul governo societario da pub-
blicarsi nel corso del 2022». 
 
 
La semplificazione 
 
Il Nuovo Codice si presenta 
con una struttura più «sempli-
ce e snella» rispetto al prece-
dente. 

L’obiettivo è stato raggiunto 
eliminando i commenti che se-
guivano i principi ed i criteri 
applicativi previsti nei singoli 
articoli del Codice di autodi-
sciplina. Il Nuovo Codice pre-
senta infatti una struttura per 
articoli contenenti solo i prin-
cipi e le relative raccomanda-
zioni. 
 
Il Nuovo Codice presenta una 
riorganizzazione più sintetica e 
schematica della struttura re-
golatoria, suddivisa in soli  6 
articoli (Art. 1 – Ruolo 
dell’organo di amministrazio-
ne; Art. 2 – Composizione degli 
organi sociali; Art. 3 – Funzio-
namento dell’organo di ammi-
nistrazione e ruolo del presi-
dente; Art. 4 – Nomina degli 
amministratori e autovaluta-
zione dell’organo di ammini-
strazione; Art. 5 – Remunera-
zione; Art. 6 – Sistema di con-
trollo interno e di gestione dei 
rischi).  
 
 
Nell’ottica della semplificazio-
ne, è stata effettuata anche 
una revisione stilistica dei 
principi e dei criteri applicativi 
(ora raccomandazioni) già esi-
stenti, che sono stati redatti 
ora in modo più sintetico e di-
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retto, anche al fine dichiarato 
di «irrobustire alcune racco-
mandazioni esistenti» e di 
«raccomandare esplicitamente 
best practice meramente au-
spicate nelle precedenti edi-
zioni del Codice». 
 
Infine, onde agevolare la ap-
plicazione e l’interpretazione 
delle disposizioni del Nuovo 
Codice, è prevista l’adozione di 
un sistema di Q&A a pubblica-
zione periodica. 
 
Il c.d. successo sostenibile 
 
Un ruolo centrale nel Nuovo 
Codice è riservato al c.d. “suc-
cesso sostenibile”, definito 
espressamente come 
l’«obiettivo che guida l’azione 
dell’organo di amministrazione 
e che si sostanzia nella crea-
zione di valore nel lungo ter-
mine a beneficio degli azioni-
sti, tenendo conto degli inte-
ressi degli altri stakeholder ri-
levanti per la società». 
 
La sostenibilità a lungo termi-
ne, principio già presente nella 
Direttiva UE 17 maggio 2017, 
n. 828 (c.d. “Shareholder 
Rights Directive II”), diventa 
nel Nuovo Codice uno degli 
obiettivi primari dell’organo di 

amministrazione, come si 
evince chiaramente dal suo 
Articolo 1, secondo il quale 
l’«organo di amministrazione 
[deve guidare] la società per-
seguendone il successo soste-
nibile». 
 
Il c.d. “successo sostenibile” 
assume un ruolo di assoluto 
rilievo anche in altre previsioni 
del Nuovo Codice, come quelle 
relative alle politiche di remu-
nerazione (Art. 5) e al sistema 
di controllo interno e di ge-
stione di rischi (Art. 6). 
 
Quanto alle politiche di remu-
nerazione, il Nuovo Codice 
eleva il perseguimento del 
successo sostenibile a princi-
pio della relativa politica (cfr. 
Principio XV). 
 
Inoltre, è previsto che il suc-
cesso sostenibile debba essere 
considerato anche nella defi-
nizione degli «obiettivi di per-
formance, cui è legata 
l’erogazione delle componenti 
variabili» della remunerazione 
degli amministratori esecutivi 
e del top management.  
 
Gli obiettivi di performance 
devono tra l’altro essere «coe-
renti con gli obiettivi strategici 

della società e sono finalizzati 
a promuoverne il successo so-
stenibile, comprendendo, ove 
rilevanti, anche parametri non 
finanziari» (cfr. Raccomanda-
zione 27, lett. b)). 
 
Quanto al sistema di controllo 
interno e di gestione dei rischi, 
si prevede esplicitamente che 
l’insieme delle regole, proce-
dure e strutture che costitui-
scono l’impianto del sistema 
siano finalizzate a «contribuire 
al successo sostenibile della 
società» (cfr. Principio XVIII). 
 
La proporzionalità delle rac-
comandazioni rispetto alla 
dimensione delle società e al-
la concentrazione della pro-
prietà  
 
Con il Nuovo Codice, come an-
ticipato, si è voluto anche mo-
dulare l’adozione di una parte 
delle best practice alle caratte-
ristiche delle società.  
 
A questo fine, da un lato sono 
state previste raccomandazio-
ni rivolte esclusivamente alle 
società di maggiori dimensioni, 
e, dall’altro lato, sono state in-
trodotte modalità semplificate 
per l’applicazione di alcune 
raccomandazioni da parte del-

http://www.unlaw.it/
http://www.unlaw.it/


 

 

 
La presente pubblicazione ha carattere meramente informativo e non rappresenta un parere legale. Nessuna decisione 
dovrebbe essere presa sulla base delle informazioni in essa contenute senza prima ottenere uno specifico parere legale. 
Nei limiti previsti dalla legge, è esclusa qualsiasi responsabilità in capo a Ughi e Nunziante – Studio Legale per qualsiasi 
conseguenza derivante da attività intraprese o omesse sulla base delle informazioni di cui alla presente pubblicazione o 
da decisioni basate sulle medesime. 
 

 
 

le società diverse da quelle di 
maggiori dimensioni. Inoltre, 
alcune raccomandazioni sono 
state adeguate alle società a 
proprietà concentrata. 
 
Funzionale alla applicazione 
delle suddette raccomanda-
zioni sono le definizioni della 
c.d. “società grande” – «la so-
cietà la cui capitalizzazione è 
stata superiore a 1 miliardo di 
euro l’ultimo giorno di merca-
to aperto di ciascuno dei tre 
anni solari precedenti» – e del-
la c.d. “società a proprietà 
concentrata” – «società in cui 
uno o più soci che partecipano 
a un patto parasociale di voto 
dispongono, direttamente o 
indirettamente (attraverso so-
cietà controllate, fiduciari o in-
terposta persona) della mag-
gioranza dei voti esercitabili in 
assemblea ordinaria» . 
 
Le differenze dimensionali e di 
composizione dell’azionariato 
tra le società quotate assumo-
no rilevanza in una serie di 
raccomandazioni.  
 
In tema di composizione degli 
organi sociali è infatti previsto 
a livello generale che 
l’«organo di amministrazione 
comprende almeno due am-

ministratori indipendenti, di-
versi dal presidente», mentre è 
previsto in particolare che, 
nelle «società grandi a pro-
prietà concentrata gli ammini-
stratori indipendenti costitui-
scono almeno un terzo 
dell’organo di amministrazio-
ne» e che nelle altre «società 
grandi», vale a dire nelle so-
cietà grandi non a proprietà 
concentrata, «gli amministra-
tori indipendenti costituiscono 
almeno la metà dell’organo di 
amministrazione» (cfr. Racco-
mandazione n. 5). 
 
È inoltre previsto che nelle so-
cietà grandi «gli amministrato-
ri indipendenti si riuniscono, in 
assenza degli altri amministra-
tori, (…) almeno una volta 
all’anno, per valutare i temi 
ritenuti di interesse rispetto al 
funzionamento dell’organo di 
amministrazione e alla gestio-
ne sociale» (cfr. Raccomanda-
zione n. 5). 
 
Le caratteristiche dimensionali 
e di concentrazione della pro-
prietà assumono rilievo anche 
nelle raccomandazioni relative 
(i) alla nomina di un ammini-
stratore indipendente quale 
lead independent director (cfr. 
Raccomandazione n. 13, lett. 

c); (ii) all’attribuzione delle 
funzioni di alcuni comitati – 
come il comitato controllo e 
rischi e il comitato nomine – 
all’organo di amministrazione 
(cfr. Raccomandazione n. 16); 
(iii)  alla cadenza della autova-
lutazione dell’organo di am-
ministrazione e dei suoi comi-
tati (cfr. Raccomandazione n. 
22); (iv) alla definizione dei cri-
teri per il rinnovo dell’organo 
di amministrazione (cfr. Rac-
comandazione n. 23); (v)  alla 
necessità di definire un piano 
di successione del chief execu-
tive officer e degli amministra-
tori esecutivi e il contenuto 
minimo di tale piano di suc-
cessione (cfr. Raccomandazio-
ne n. 24). 
 
Si ritiene opportuno richiama-
re l’attenzione su alcune rego-
le specifiche riguardanti la ap-
plicazione temporale del Nuo-
vo Codice.  
 
 
È infatti previsto che le società 
che rientrano nella definizione 
di «società grande» applichino 
le raccomandazioni sugli am-
ministratori indipendenti so-
pra illustrate «a partire dal 
primo rinnovo dell’organo di 
amministrazione successivo al 
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31 dicembre 2020» (cfr. Intro-
duzione al Nuovo Codice). 
 
È inoltre previsto che le socie-
tà che perdono le caratteristi-
che di «società a proprietà 
concentrata» non potranno 
più «avvalersi delle misure di 
proporzionalità previste per 
tale categoria a partire dal se-
condo esercizio successivo al 
verificarsi della relativa condi-
zione a partire dal secondo 
esercizio successivo al verifi-
carsi della» perdita di tale 
«status» (cfr. Introduzione al 
Nuovo Codice).  
 
Ed infine, nel caso in cui una 
società quotata assuma le di-
mensioni che la facciano rien-
trare nella nozione di «società 
grande» dopo il 31 dicembre 
2020, troveranno applicazioni i 
principi e le raccomandazioni 
per tale categoria di società «a 
partire dal secondo esercizio 
successivo al verificarsi della 
relativa condizione dimensio-
nale» (cfr. Introduzione al 
Nuovo Codice).    
 
I principi e le raccomandazio-
ni in relazione ai modelli di 
governance adottati 
 
I principi e le raccomandazioni 

contenute nel Nuovo Codice 
tengono anche conto del mo-
dello di governance adottato. 
 
Pur essendo il Nuovo Codice 
del tutto neutrale rispetto al 
modello di governance della 
società, anche per essere 
adottato «direttamente (…) in 
tutti i tipi di modello societario 
(tradizionale, monistico, duali-
stico), anche da parte di socie-
tà di diritto estero quotate in 
Italia», lo stesso contiene però 
alcune raccomandazioni che 
tengono in considerazione 
proprio le peculiarità dei di-
versi modelli di governance. È 
infatti prevista la possibilità 
che le funzioni del comitato 
controllo e rischi, nelle «socie-
tà che adottano il modello so-
cietario ‘one-tier’ o ‘two-tier’», 
possano «essere attribuite 
all’organo di controllo» anzi-
ché all’organo di amministra-
zione (cfr. Raccomandazione 
n. 32, lett. c). 
 
Inoltre le definizioni del Nuovo 
Codice individuano l’organo di 
controllo per le società italiana 
come: (i) «il collegio sindacale 
nel modello tradizionale»; (ii) 
«il comitato per il controllo sul-
la gestione nel modello moni-
stico»; (iii) «il comitato ad hoc 

istituito all’interno del consi-
glio di sorveglianza nel model-
lo dualistico, posta la attribu-
zione al consiglio di sorve-
glianza delle funzioni di ‘alta 
amministrazione’».    
 
Il tema dell’informativa pre-
consiliare  
 
Quanto al tema della informa-
tiva pre-consiliare, che costi-
tuisce un noto punto di critici-
tà, il Nuovo Codice prevede 
esplicitamente che le regole e 
le procedure relative al fun-
zionamento dell’organo di 
amministrazione devono esse-
re definite «in particolare al 
fine di assicurare un’efficace 
gestione dell’informativa con-
siliare» (Art. 3, Principio IX). 
 
Tale principio è poi declinato 
in specifiche raccomandazioni 
all’organo di amministrazione  
in merito alla elaborazione 
delle regole di funzionamento 
dell’organo, che devono pre-
vedere tra l’altro: (i) «le pro-
cedure per la gestione 
dell’informativa agli ammini-
stratori», (ii) «i termini per 
l’invio preventivo 
dell’informativa» e (iii) «le 
modalità di tutela della riser-
vatezza dei dati e delle infor-
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mazioni fornite in modo da 
non pregiudicare la tempesti-
vità e la completezza dei flussi 
informativi» (cfr. Raccoman-
dazione n. 11). 
 
Sempre al fine del corretto ed 
informato funzionamento 
dell’organo di amministrazio- 

ne viene delineata ed istitu-
zionalizzata la figura del «se-
gretario dell’organo di ammi-
nistrazione» e viene previsto 
che il presidente dell’organo di 
amministrazione «con l’ausilio 
del segretario dell’organo 
stesso, cura (…) che 
l’informativa pre-consiliare e le  

informazioni complementari 
fornite durante le riunioni sia-
no idonee a consentire agli 
amministratori di agire in mo-
do informato nello svolgimen-
to del loro ruolo» (cfr. Racco-
mandazione n. 12, lett. a). 
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