
PER DARE PIÙ TRASPARENZA AGLI INVESTITORI PROPOSTO UN CODICE PER IL LISTINO AIM
AMBROMOBILIARE PROPONE UN CODICE PER IL LISTINO ITALIANO DEDICATO ALLE PMI

Più regole per le quotate dell'Aim
Per offrire maggiore trasparenza agli investitori occorre
aumentare il numero di indipendenti nei cda, prevedere
quote di genere, separare le cariche di vertice e stilare report
di Andrea Montanari

Italia vale, in termiL'Aim
ni di società quotate, un
terzo dell'intero listino di
Piazza Affari: sono 127

su 380 le aziende, che comples
sivamente trattano azioni sul seg
mento dedicato alle pmi. Valgono
in tutto poco più di 5,5 miliardi
di capitalizzazione. Ma hanno
rappresentato, soprattutto negli
ultimi anni, il motore del merca
to, visto che in media nell'ultimo
triennio la media di debutti è sta
ta di 2535 ipo. Diverse aziende
hanno poi già preso la strada per
lo Star o il Mta. Altre stanno va
lutando il salto dimensionale. E
c'è sempre maggior interesse da
parte degli investitori istituziona
li, abituati però a differenti regole
d'ingaggio e soprattutto ad avere
a disposizione maggiori informa
zioni sulla gestione societaria e a
confrontarsi con altri sistemi di
corporate governance.
Ma quando si analizzano le ma
tricole di Aim, emergono alcuni
aspetti che, in chiave di un futuro
sviluppo, devono essere miglio
rati, anche per questioni di tra
sparenza. Se è vero che il 98,3%
delle 118 società quotate  spac
e sim escluse  hanno in cda un
consigliere indipendente, è altret
tanto vero che nel 39% dei casi
(46 società) nel board non è pre
sente neppure un consigliere di
genere femminile. Mentre sono
diversi i casi (49, pari al 41,5%

del totale) in cui i ruoli apicali di
presidente e amministratore dele
gato sono concentrati nelle mani
di un'unica figura, tipicamente il
fondatore della pmi. Per questa
ragione la quotata Ambromobi
liare  finora ha portato sul listi
no 47 aziende  ha analizzato la
situazione arrivando a elaborare
una sorta di nuovo codice per lo
stesso Aim, prevedendo alcune
specificità mutuate dal Codice
di autodisciplina di Borsa Ita
liana (o Codice Preda). Nello
specifico la proposta dell'advi
sor si concentra su cinque best
practice in termini di corporate
governance. La prima opzione
riguarda l'innalzamento del nu
mero di consiglieri indipendenti
nei cda  nell'80% dei casi il bo
ard è composto da 57 membri
 delle quotate. La proporzione
ottimale dovrebbe prevedere un
25% di indipendenti. Un altro pa
letto importante è rappresentato
dall'incremento della percentua
le di quote di genere (quote rosa)
nei cda: per Ambromobiliare la
quota ottimale è del 30%. Inoltre,
per incrementare la trasparenza,
bisognerebbe prevedere la distin
zione del ruolo di presidente da
quello di ad del gruppo. E per
attrarre investitori istituzionali,
Aim dovrebbe introdurre il voto
di lista obbligatorio, al massimo
fino al 10%, per dare rappresen
tanza alle minoranze.

Infine l'ultimo tema riguarda
la remunerazione del board,
oggi compresa tra 400500 mila
euro. Per le best practice Ambro
mobiliare suggerisce la pubblica
zione di un report annuale sulla
governance, sugli assetti proprie
tari e sugli stipendi del cda. "La
fotografia attuale dei sistemi di
governance su Aim dimostra
come la moral suasion di Borsa
Italiana sulla presenza degli am
ministratori indipendenti ha fun
zionato molto bene negli ultimi
anni e ha portato a un'incidenza
del 98% dei board con almeno
un amministratore indipendente.
Mi stupisce solo, visto la situa
zione attuale che il 39% delle
società da noi esaminate non ab
bia nemmeno un consigliere di
genere femminile", commenta
Corinna zur Nedden, ad di Am
bromobiliare. "La nostra lunga
esperienza di advisor finanziario
per le quotazioni su Aim ci ha
portato a ipotizzare una specie
di Codice Preda per il listino,
che preveda almeno il 30% di
genere femminile all'interno dei
board, il 25% di membri indi
pendenti, l'obbligo di un voto di
lista per le minoranze. Tra l'altro
già in fase di ipo bisognerebbe
concentrare l'attenzione su una
governance corretta, senza so
vraccaricare le società di un
numero eccessivo di comitati".
(riproduzione riservata)
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LE REGOLE DEL "CODICE AMBRO" PER L'AIM ITALIA

1 Incrementare il numero di consigliere indipendenti rispetto
a quanto previsto attualmente (1 membro del consiglio)
con l'obiettivo di arrivare al 25% del cda

2 Prevedere una soglia mimina di quote di genere nei board
della società quotate per arrivare almeno al 30% del numero
di membri del cda

3 Separare il ruolo di presidente da quello di amministratore
delegato per evitare la concentrazione di poteri in un'unica
figura professionale

4 Introdurre il voto di lista obbligatorio (al massimo al 10%) in
tutti i cda delle quotate per garantire la rappresentanza delle
minoranze

5 Prevedere la stesura di un report annuale, anche in forma
ridotta, sui temi del governo societario e della
remunerazione per aumentare la trasparenza verso gli
investitori
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