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OnorevoLl Senarori. — Il presente disegno
di legge introduce misure volte a regolamen-
tare gli emolumenti del fop manager e a li-
mitare il numero degli incarichi dei dirigenti
e organi apicali della governance. L obiet-
tivo ¢ di garantire equita e trasparenza nelle
politiche retributive, cosi come di aumentare
Iefficace dell’azione amministrativa e di
controllo, nonché di limitare il traffico di in-
fluenze e 1 possibili conflitti d’interesse.

Le diverse crisi succedutesi in questi anni
a partire dal 2008 hanno messo in evidenza
il ruolo critico della corporate governance e
delle politiche retributive degli amministra-
tori e dirigenti apicali nella generazione di
comportamenti aziendali rischiosi e specula-
tivi. Sebbene la questione delle remunera-
zioni degli amministratori fosse nota da
tempo, le crisi finanziarie ed economiche
manifestatesi in questi anni ne hanno evi-
denziato drammaticamente la portata e le
conseguenti gravi implicazioni.

Gli studi e le analisi condotte dalle prin-
cipali autorita finanziarie, sia a livello euro-
peo che internazionale, hanno dimostrato
che I’adozione di politiche retributive scolle-
gate dai risultati aziendali di lungo periodo
ha contribuito a incentivare scelte specula-
tive e ad alto rischio, a scapito della soste-
nibilita e della stabilita economica delle
aziende e dello stesso mercato. Il rapporto
finale della Financial Crisis Inquiry Com-
mission (2011), istituita negli Stati Uniti per
indagare sulle cause della crisi, ha sottoline-
ato come la crescita esponenziale delle retri-
buzioni nel settore, in particolare finanziario
a partire dagli anni Ottanta, abbia creato un
divario con i compensi del settore industriale
e contribuito ad aumentare i rischi sistemici.

Nel settore bancario italiano, come rile-
vato  dall’European  Banking  Authority
(EBA), nel 2022 sono stati registrati oltre
cento dirigenti con retribuzioni superiori a 1
milione di euro, una cifra che, nonostante
un calo rispetto agli anni precedenti, posi-
ziona I'Italia tra 1 primi cinque Paesi in Eu-
ropa per numero di «top earners ». 1l Re-
gno Unito, con oltre 1.800 dirigenti, rimane
in cima alla classifica, seguito da Germania,
Francia e Spagna. E emerso, inoltre, che una
significativa parte della remunerazione ¢ co-
stituita da componenti variabili (bonus, stock
options), un fenomeno particolarmente evi-
dente nei Paesi con sistemi finanziari piu
sviluppati.

Nel corso degli anni, le istituzioni inter-
nazionali, inclusi il G20, il Financial Stabi-
lity Forum e la stessa Unione europea,
hanno costantemente ribadito la necessita di
collegare le politiche retributive alle perfor-
mance di lungo periodo e ai rischi aziendali.
La direttiva 2013/36/UE del Parlamento eu-
ropeo e del Consiglio, del 26 giugno 2013,
e 1l regolamento (UE) n. 575/2013 del Par-
lamento europeo e del Consiglio, del 26 giu-
gno 2013, hanno indicato chiaramente I’ob-
bligo di adottare meccanismi di remunera-
zione che incentivino una gestione responsa-
bile e stabile delle istituzioni finanziarie.

In Italia, secondo i dati piu recenti, i di-
rigenti bancari e assicurativi continuano a
percepire retribuzioni significativamente piu
elevate rispetto alla media degli impiegati
del settore. Uno studio del 2023 della FIBA-
CISL ha rilevato che 1 compensi dei diri-
genti superano di oltre trentacinque volte
quelli degli impiegati. La disparita ¢ ulte-
riormente accentuata dalla parte variabile
della retribuzione, che in alcuni casi rappre-



Atti parlamentari

B

Senato della Repubblica — N. 1238

XIX LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

senta fino al 60 per cento dello stipendio to-
tale.

Un’ulteriore questione riguarda la man-
canza di correlazione tra le dimensioni del-
I’istituto e la retribuzione del top manage-
ment. Nonostante la differente dimensione e
complessita delle istituzioni bancarie, i com-
pensi dei dirigenti apicali non risultano pro-
porzionati alle caratteristiche dell’azienda,
divenendo fonte di iniquita e di modelli re-
tributivi distorti.

Il presente disegno di legge intende af-
frontare tali problematiche con misure ispi-
rate all’equita e alla responsabilita sociale,
in modo da equilibrare e razionalizzare il si-
stema retributivo dei top manager e dei di-
rigenti apicali rispetto al personale dipen-
dente, garantendo al contempo una maggiore
trasparenza e responsabilita nei confronti di
tutti i portatori di interesse, tra cui in parti-
colare gli azionisti. Allo stesso tempo, si
vuole limitare il proliferare di incarichi a fa-
vore di manager e di soggetti preposti al
controllo legale e contabile per favorire 1’ef-
ficacia del loro operato, nonché ridurre il
possibile traffico di influenze e di conflitti
d’interesse che potrebbe alterare il normale
funzionamento del libero mercato e soprat-
tutto le tutele a favore degli investitori.

All’articolo 1 sono individuate le defini-
zioni di «top manager » e di « grandi im-
prese ».

All’articolo 2 si introduce un limite mas-
simo alle retribuzioni complessive dei top
manager, che non potranno superare di dieci
volte la retribuzione media del personale di-
pendente della stessa societa. Questa misura
¢ finalizzata a ridurre le disparita retributive
e a favorire una maggiore equita all’interno
delle imprese. Tale limite si applichera sia
alle componenti fisse che a quelle variabili
della retribuzione, compreso le cosiddette
buone uscite e qualsiasi altra forma, diretta
e indiretta, di emolumento o indennizzo a
qualunque titolo riconosciuti. Inoltre la parte
variabile della retribuzione potra essere rico-

nosciuta solo in presenza di risultati azien-
dali positivi, misurabili e correlati a obiettivi
di medio-lungo termine legati alla redditi-
vita, alla solidita patrimoniale, alla produtti-
vita del lavoro e al raggiungimento di obiet-
tivi di sostenibilita ambientali.

Larticolo 3 introduce limitazioni al nu-
mero degli incarichi amministrativi (nei con-
sigli di amministrazione, di gestione e di
sorveglianza) e di controllo (legale e conta-
bile) all’interno delle societa interessate dal
provvedimento, con 1’obiettivo di garantire
maggiore trasparenza ed efficacia delle atti-
vita di governance e prevenire possibili con-
flitti di interesse.

Si stabilisce un limite massimo di tre in-
carichi che 1 membri degli organi di ammi-
nistrazione e controllo (legale e contabile)
possono ricoprire contemporaneamente. Inol-
tre viene introdotto un vincolo di durata de-
gli incarichi, prevedendo che il medesimo
soggetto non possa esercitare piu di tre
mandati presso la stessa societa. Questa di-
sposizione mira a evitare la concentrazione
eccessiva di potere nelle mani di pochi sog-
getti e promuovere un ricambio nelle posi-
zioni di vertice.

Al termine dell’incarico, viene previsto
I’obbligo di sospensione di almeno tre anni,
durante il quale i soggetti interessati non po-
tranno intrattenere alcun rapporto di collabo-
razione, consulenza o impiego con la societa
in cui hanno svolto il loro mandato. Questo
divieto ¢ finalizzato a scongiurare situazioni
di continuita o potenziale influenza nei con-
fronti della societa dopo la cessazione del-
I’incarico. Tale obbligo ¢ esteso altresi alle
societa di revisione.

Al comma 3 viene esplicitato il divieto
per le grandi imprese di affidare la funzione
di controllo legale o contabile al sindaco
unico. Questa norma mira a rafforzare 1 pre-
sidi e 1 meccanismi di controllo interno, cosi
come a migliorare I’efficacia dell’attivita di
verifica, nonché I’'indipendenza e 1’'imparzia-
lita.
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Infine, per le societa di capitali diverse
dalle grandi imprese, si prevede un tetto
massimo di incarichi che i soggetti preposti
al controllo (legale e contabile) possono as-
sumere, fissato a dieci incarichi contempora-
nei e a 50 milioni di euro di volume d’affari
complessivo delle societa sottoposte a con-
trollo. In ogni caso, non sara possibile rico-
prire piu di venti incarichi in totale. Questa
disposizione ha lo scopo di limitare 1’ecces-
sivo carico di lavoro che potrebbe compro-
mettere ’efficacia e la qualita delle attivita
di controllo.

Larticolo 4, nel disporre che le norme
della legge costituiscono parte essenziale
dello statuto sociale delle societa di nuova
costituzione, stabilisce che per le societa gia
esistenti tali norme comunque operano di di-
ritto, con effetto dall’esercizio sociale in
corso alla data di entrata in vigore della
legge medesima, fatto salvo 1’obbligo di
procedere all’integrazione dello statuto so-
ciale entro la data di chiusura dell’esercizio
stesso.

Larticolo 5 definisce le sanzioni che si
applicano nel caso di violazione delle dispo-
sizioni sugli emolumenti di cui al presente
disegno di legge.

Larticolo 6 introduce la possibilita di ap-
plicare un’aliquota dell’imposta sul reddito
delle societa (IRES) agevolata del 19 per
cento in luogo del vigente 24 per cento in
favore delle grandi imprese che leghino lo
stipendio dei manager al salario medio
aziendale.

L articolo 7 introduce modifiche al testo
unico delle disposizioni in materia di inter-
mediazione finanziaria (TUF), di cui al de-
creto legislativo 24 febbraio 1998, n.58. Il
comma 1 dell’articolo 7 modifica I’articolo
114-bis del TUF (Informazione al mercato
in materia di attribuzione di strumenti finan-
ziari a esponenti aziendali, dipendenti o col-
laboratori). Fermo restando che i piani di
compensi basati su strumenti finanziari a fa-
vore di componenti del consiglio di ammi-

nistrazione, del consiglio di gestione, del
consiglio di amministrazione e cosi via sono
approvati dall’assemblea ordinaria dei soci,
I’attuazione dei suddetti piani deve essere
subordinata al conseguimento di risultati de-
terminati in un arco di tempo non inferiore
a cinque anni. Inoltre, i termini entro i quali
sia consentito o vietato il successivo trasfe-
rimento alla stessa societa o a terzi dei vin-
coli di disponibilita gravanti sulle azioni ov-
vero sui diritti di opzione attribuiti non pos-
sono essere inferiori a cinque anni. Il
comma 2 interviene sull’articolo 116 del
TUF (Strumenti finanziari diffusi tra il pub-
blico) reinserendo un comma precedente-
mente abrogato che rende applicabile anche
alle societa che emettono azioni diffuse tra
il pubblico in misura rilevante, ancorché non
quotate in mercati regolamentati italiani, di-
verse disposizioni del TUF concernenti le
societa quotate, che possono facilitare il
controllo dei piccoli azionisti sulla gestione
delle societa medesime:

— articolo 125-bis (Avviso di convoca-
zione dell’assemblea);

— articolo 125-ter (Relazioni sulle ma-
terie all’ordine del giorno);

— articolo 125-quater (Sito internet);

— articolo 126 (Convocazioni successive
alla prima);

— articolo 126-bis (Integrazione dell’or-
dine del giorno dell’assemblea e presenta-
zione di nuove proposte di delibera);

— articolo 127 (Voto per corrispondenza
0 in via elettronica).

I comma 3, intervenendo sull’articolo
123-bis (Relazione sul governo societario e
gli assetti proprietari) del TUF, sopprime il
potere, in capo agli amministratori o al con-
siglio di gestione, di emettere strumenti fi-
nanziari partecipativi, nonché di autorizzare
I’acquisto di azioni proprie. Il comma 4 mo-
difica I’articolo 123-ter (Relazione sulla po-
litica in materia di remunerazione). Si esclu-
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dono dalla remunerazione per i componenti
degli organi di amministrazione, dei direttori
generali e dei dirigenti con responsabilita
strategiche 1 trattamenti previsti in caso di
cessazione dalla carica o di risoluzione del
rapporto di lavoro. Si rende, inoltre, vinco-
lante la deliberazione dell’assemblea degli
azionisti in merito alla relazione sulla remu-
nerazione degli amministratori.

Larticolo 8 prevede la copertura finanzia-
ria relativa all’aliquota agevolata sull’IRES
introdotta dall’articolo 6.

Le misure proposte nel presente disegno
di legge intendono rispondere in modo orga-
nico alla necessita di un sistema retributivo
equo, sostenibile e compatibile con gli inte-
ressi di lungo periodo della societa. Si mira
a garantire che le politiche di remunerazione
non incentivino comportamenti rischiosi e
speculativi, ma piuttosto promuovano una
gestione responsabile delle imprese, in linea
con le migliori pratiche di corporate gover-
nance europee € internazionali.
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DISEGNO DI LEGGE

Art. 1.
(Definizioni)

1. Ai fini della presente legge, si intende
per:

a) «top manager » il soggetto preposto
alla guida delle imprese di grandi dimen-
sioni che svolge funzioni di gestione negli
organismi societari, amministratore delegato,
consigliere delegato, direttore generale, pre-
sidente esecutivo e, in genere, ogni manager
executive che, essendo sottoposto al codice
di autodisciplina previsto per la governance
delle strutture societarie, gode di retribu-
zione fissa nonché di bonus e incentivi va-
riabili, proporzionati ai risultati dei bilanci
annuali approvati e all’andamento dei titoli;

b) «imprese di grandi dimensioni »: le
societa di capitali che, alla data di chiusura
del bilancio abbiano superato, nel primo
esercizio di attivita o successivamente per
due esercizi consecutivi, due dei seguenti li-
miti: 1) totale dello stato patrimoniale: euro
25.000.000; 2) ricavi netti delle vendite e
delle prestazioni: euro 50.000.000; 3) nu-
mero medio dei dipendenti occupati durante
I’esercizio: 250.

Art. 2.

(Limite agli emolumenti dei top manager)

1. Le remunerazioni in misura fissa, 1 bo-
nus, gli incentivi e i benefici a qualunque ti-
tolo, diretto e indiretto, a favore dei rop ma-
nager devono essere riconosciuti in misura
tale da non esporre la societa di capitali a
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particolari rischi e speculazioni in danno
della continuita aziendale.

2. La remunerazione complessiva dei top
manager, sia fissa che variabile, con qualun-
que forma e denominazione, non pud supe-
rare il limite di dieci volte la retribuzione
media dei dipendenti della societa di appar-
tenenza. La parte variabile della remunera-
zione dei soggetti di cui al comma 1 ¢ ri-
conosciuta solo al raggiungimento di com-
provati e predefiniti risultati economici di
medio-lungo periodo. La verifica del supera-
mento del limite di cui al primo periodo e
della sussistenza delle condizioni per il rico-
noscimento della parte variabile della retri-
buzione ¢ effettuata con cadenza annuale,
alla chiusura di ciascun esercizio, ed ¢ atte-
stata dall’organo amministrativo competente
in sede di approvazione del bilancio di eser-
cizio.

3. L’indennita di fine mandato dei sog-
getti di cui al comma 1 non puo superare la
retribuzione media da questi percepita, mol-
tiplicata per il numero degli anni di eserci-
zio del mandato amministrativo o dirigen-
ziale.

4. L’assemblea dei soci stabilisce gli
obiettivi di risultato economico di medio-
lungo periodo in base al quale ¢ ricono-
sciuta la parte variabile della retribuzione e
sono determinati i1 parametri di valutazione
del raggiungimento degli obiettivi medesimi.
Tali parametri non possono prescindere da
indicatori di redditivita, solidita patrimo-
niale, produttivita del lavoro e sostenibilita
ambientale.

Art. 3.

(Limite agli incarichi di governance nelle
societa di capitali)

1. I componenti degli organi di ammini-
strazione e degli organi di controllo, legale e
contabile, delle imprese di grandi dimen-
sioni non possono, in alcun caso, ricoprire
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piu di tre incarichi contemporaneamente e
non possono superare il limite di tre man-
dati presso la medesima societa.

2. Al termine della durata dell’incarico e
per un periodo non inferiore a tre anni ai
top manager ¢ fatto divieto di intrattenere,
direttamente o indirettamente, con la stessa
societa, comprese le societa di revisione,
rapporti di collaborazione, di consulenza o
di impiego a qualunque titolo.

3. E fatto divieto alle imprese di grandi
dimensioni di affidare il controllo legale o
contabile al sindaco unico.

4. Per tutte le societa di capitali che non
sono imprese di grandi dimensioni, per le
quali sussiste 1’obbligo di nomina dell’or-
gano di controllo, il revisore o il sindaco
puo assumere incarichi fino al raggiungi-
mento contemporaneo di un numero mas-
simo di dieci e di 50 milioni di euro di vo-
lume d’affari complessivo delle societa sot-
toposte a controllo. In ogni caso, il numero
massimo degli incarichi assunti non puo es-
sere superiore a venti.

Art. 4.

(Statuto sociale ed entrata in vigore)

1. Le disposizioni della presente legge co-
stituiscono parte essenziale dello statuto so-
ciale in caso di costituzione di nuove so-
cieta. Per le persone giuridiche gia esistenti
alla data di entrata in vigore della presente
legge, le disposizioni della legge medesima
operano di diritto, con effetto dall’esercizio
sociale in corso alla data di entrata in vigore
della legge, fatto salvo 1’obbligo di proce-
dere all’integrazione dello statuto sociale en-
tro la data di chiusura dell’esercizio stesso.

Art. 5.

(Sanzioni)

1. Le violazioni delle disposizioni sugli
emolumenti e sul numero degli incarichi
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previste dalla presente legge comporta una
sanzione amministrativa pecuniaria pari a
cinque annualita dell’ultima remunerazione
riconosciuta, fatte salve le pene stabilite per
le violazioni delle norme sull’evasione fi-
scale e sull’omissione dei contributi previ-
denziali a carico di chi ha prodotto o favo-
rito le violazioni medesime. L’onere relativo
alla sanzione di cui al primo periodo ¢
escluso dalle garanzie assicurative.

Art. 6.

(Aliquota agevolata dell’imposta sui redditi
delle societa)

1. In deroga a quanto previsto dall’arti-
colo 77 del testo unico delle imposte sui
redditi, di cui al decreto del Presidente della
Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917, a de-
correre dal 1° gennaio 2025, con effetto per
1 periodi d’imposta successivi a quello in
corso al 31 dicembre 2024, le grandi im-
prese che stabiliscono un rapporto di uno a
dieci tra remunerazione complessiva dei fop
manager, cosi come determinata ai sensi
dell’articolo 2 della presente legge, e la re-
tribuzione media dei dipendenti della societa
di appartenenza, ¢ riconosciuta un’aliquota
d’imposta sui redditi delle societa pari al 19
per cento.

2. Con decreto del Ministro dell’economia
e delle finanze, di concerto con il Ministro
delle imprese e del made in Italy e con il
Ministro del lavoro e delle politiche sociali,
sentiti 1 rappresentanti delle organizzazioni
sindacali dei lavoratori comparativamente
piu rappresentativi a livello nazionale, sono
adottate le disposizioni applicative del pre-
sente articolo, con particolare riguardo alle
modalita di controllo della permanenza del
requisito di cui al comma 1.



Atti parlamentari - 10 - Senato della Repubblica — N. 1238

XIX LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

Art. 7.

(Modifiche al testo unico delle disposizioni

in materia di intermediazione finanziaria, di

cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998,
n. 58)

1. All’articolo 114-bis, comma 1, del testo
unico delle disposizioni in materia di inter-
mediazione finanziaria, di cui al decreto le-
gislativo 24 febbraio 1998, n. 58, sono ap-
portate le seguenti modificazioni:

a) la lettera c¢) & sostituita dalla se-
guente:

«c) le modalita e le clausole di attua-
zione del piano, la cui realizzazione deve es-
sere subordinata al conseguimento di risul-
tati determinati in un arco di tempo non in-
feriore a cinque anni e correlati a parametri
di redditivita, solidita patrimoniale, produtti-
vita del lavoro e di sostenibilita ambien-
tale »;

b) la lettera f) & sostituita dalla se-
guente:

«f) 1 vincoli di disponibilita gravanti
sulle azioni ovvero sui diritti di opzione at-
tribuiti, con particolare riferimento ai termini
entro i quali sia consentito o vietato il suc-
cessivo trasferimento alla stessa societa o a
terzi, che comunque non possono essere in-
feriori a cinque anni ».

2. Il comma 1 dell’articolo 3 del decreto
legislativo 18 giugno 2012, n. 91, ¢ abro-
gato. A decorrere dalla data di entrata in vi-
gore della presente legge riacquistano effica-
cia le disposizioni di cui al comma 2-ter
dell’articolo 116 del citato testo unico di cui
al decreto legislativo n. 58 del 1998, nel te-
sto vigente alla data di entrata in vigore del
citato decreto legislativo n. 91 del 2012.

3. All’articolo 123-bis, comma 1, lettera
m), del citato testo unico di cui al decreto
legislativo n. 58 del 1998, le parole: «ov-
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vero del potere in capo agli amministratori o
ai componenti del consiglio di gestione di
emettere strumenti finanziari partecipativi
nonché di autorizzazioni all’acquisto di
azioni proprie » SONO SOppresse.

4. All’articolo 123-fer del citato testo
unico di cui al decreto legislativo n. 58 del
1998, sono apportate le seguenti modifica-
zioni:

a) al comma 4, la lettera a) ¢ sostituita
dalla seguente:

«a) fornisce un’adeguata rappresenta-
zione di ciascuna delle voci che compon-
gono la remunerazione, dalla quale sono co-
munque esclusi, per i componenti degli or-
gani di amministrazione e di controllo, per i
direttori generali e per i dirigenti con re-
sponsabilita strategiche, i trattamenti previsti
in caso di cessazione dalla carica o di riso-
luzione del rapporto di lavoro »;

b) al comma 6, le parole: « La delibe-
razione non ¢ vincolante » sono sostituite
dalle seguenti: « La deliberazione ¢ vinco-
lante ».

Art. 8.

(Copertura finanziaria)

1. Agli oneri derivanti dall’attuazione del-
I’articolo 6 della presente legge, pari a 15
milioni di euro a decorrere dall’anno 2025,
si provvede mediante corrispondente ridu-
zione del fondo di cui all’articolo 1, comma
200, della legge 23 dicembre 2014, n. 190.
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