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The Family Business Research Foundation was established as a registered charity (no. 
1134085) in 2009 to foster greater knowledge and understanding of family firms and their 
contribution to the UK economy and society, as well as the key challenges and opportunities 
that they face. 

The Foundation is an organisation uniquely focused on understanding the UK family 
business sector. The results of our research have become one of the primary sources of 
evidence on the impact of family companies in the UK and are relied upon by 
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researchers to help underpin their decision-making and actions. 

The Charity aims to help grow a strong and thriving UK family business sector by 
expanding the knowledge and understanding of the businesses and their needs through 
research, analysis and evidence-based guidance. 

We aim to ensure that the best data possible are available on UK family businesses. We 
support and engage researchers and academics working in this field and carry out 
research focused on the areas of greatest impact on UK family businesses. 

The Charity is not trying to replicate corporate research done elsewhere but focuses on 
the effect of family ownership on companies’ operations and its impact on the economy 
and society. This is done for the public benefit and all our findings and publications are 
shared on an open-source basis, free of charge. The Family Business Research 
Foundation’s publications are designed to create a better understanding of family business, 
for the benefit of all. 
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Foreword 

I am pleased to introduce this report, a comprehensive study on the adoption of the 
Wates Principles by UK family businesses. Sir James Wates CBE, Chairman of the 
coalition that created the Principles, has stated that they “are a tool to help serve 
essentially as a mirror for companies to hold up to themselves – to assess their own 
governance and to make improvements”. 

The report reveals that many large family businesses are interested in embracing these 
Principles. However, it underscores the need for improved disclosures, especially in 
board composition and director accountability. 

In my opinion the number of family companies adopting the Wates Principles in the first 
year seemed to be a good start and the level of compliance was generally at a high level 
but only time will tell if this momentum can be maintained.

The research emphasises the significance of cultivating a reporting culture in UK private 
and family businesses. By aligning more closely with the Wates Principles, these 
businesses can strengthen stakeholder trust. The report also identifies potential areas for 
further research on governance practices in large UK family firms. 

I highly recommend this report to our stakeholders and the wider family business 
community. 

Yours sincerely, 

Sir Michael Bibby, Chairman, Family Business Research Foundation
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E x e c uti v e S u m m ar y 

T hi s r e p ort e x pl or e s diff er e n c e s i n t h e c or p or at e r e p orti n g pr a cti c e s  b et w e e n  f a mil y vi s-a -
vi s n o n-f a mil y  l ar g e pri v at e fir m s i n t h e U K. T h e W at e s  Pri n ci pl e s w er e i ntr o d u c e d  i n 2 0 1 8 
t o pro vi d e l ar g e pri v at e b u si n e s s e s i n t h e  U K wit h  a g o v er n a n c e fr a m e w or k e m p h a si si n g 
c o m p a n y  p ur p os e, b o ar d r ol e s,  ri s k m a na g e m e nt a n d  st a k e h ol d er e n g a g e m e nt. T h e 
r e s e ar c h u s e d d at a fr o m  2 0 1 9/ 2 0 a n n ual r e p ort s t o c o m p ar e t h e  a d o pti o n of t h e  W at e s 
Pri n ci pl e s  a n d t h e e x t e nt of g o v er n a n c e r e p orti n g a m o n g l ar g e f a mil y fir m s v er s u s n o n-
f a mil y fir m s. C o n si st e nt wit h  t h e E ur o p e a n C o m mi s si o n’ s d efi niti o n of  a f a mil y  b u si n e s s, 
f a mil y fir m s ar e i d e ntifi e d b y  t h e pr o p orti o n of s h ar e s o w n e d b y  t h e f a mil y or i n di vi d u al a s 
t h e gl o b al ulti m at e o w n er, u si n g t h e  f oll o wi n g t hr e sh ol d s: 5 0 p er  c e nt f a mil y  o w n er s hi p 
( ulti m ate v oti n g  ri g ht s) i n pri v at e fir m s; or 2 5  p er c e nt f a mil y  o w n er s hi p  ( ulti m at e v oti n g 
ri g ht s) i n li st ed fir m s. K e y fi n di ng s fr o m t h e r e p ort i n cl u d e: 

• I n t h e fi n a n ci al y e ar- e n d s b et w e e n D e c e m b er 2 0 1 9 a n d M ar c h 2 0 2 0 ( h er e aft er, i n
2 0 1 9/ 2 0),  t h e r at e s of a d o pti o n of a c o d e of a n y t y p e w er e si mil ar f or f a mil y a n d
n o n- f a mil y fir m s, wit h  3 5. 6 p er c e nt a n d 3 8. 2 p er c e nt of fir m s a d o pti n g a c o d e of
a n y ki n d, r e s p e cti v el y.

• T h e W at e s Pri n ci pl e s w er e b y f ar t h e m o st c o m m o nl y a d o pt e d c o d e a m o n g l ar g e
pri v at e fir m s.  F a mil y- o w n e d fir m s w er e sli g htl y m or e li k el y t o a d o pt t h e W at e s
Pri n ci pl e s c o m p ar e d t o n o n-f a mil y fir m s ( 3 1. 8 v er s u s 2 8. 0 p er c e nt r e s p e cti v el y).

• A m o n g t h o s e fir m s w h o a d o pt e d t h e pri n ci pl e s, t h e o v er all p att er n of di s cl o s ur e i n
t h e ar e a s c o v er e d b y t h e W at e s Pri n ci pl e s w a s br o a dl y si mil ar a m o n g f a mil y a n d
n o n-f a mil y b u si n e s s e s.  F or b ot h f a mil y a n d n o n-f a mil y fir m s, t h e e xt e nt of di s cl o s ur e
w a s gr e at e st i n t h o s e it e m s  r el at e d t o o p p ort u nit y a n d ri s k, a n d  st a k e h ol d er
r el ati o n s hi p s. L e s s fr e q u e ntl y di s cl o s e d ar e a s  i n cl u d e d c o m p a n y  p ur p o s e a n d
l e a d er s hi p, a n d b o ar d c o m p o siti o n.

• N o n-f a mil y fir m s w er e f o u n d t o h a v e di s cl o s e d m or e i nf or m ati o n r el ati n g t o t h e
c o m p o siti o n,  b al a n c e, di v er sit y, si z e, str u ct ur e a n d eff e cti v e n e s s of t h eir b o ar d s.
N o n-f a mil y fir m s w er e al s o f o u n d t o pr o vi d e si g nifi c a ntl y m or e e xt e n si v e  di s cl o s ur e s
o n dir e ct or a c c o u nt a bilit y c o m p ar e d  wit h f a mil y fir m s.

• O ur r e s e ar c h u n d er s c or e s t h e i m p ort a n c e of t h e W at e s Pri n ci pl e s a s a g o v er n a n c e
fr a m e w or k f or pri v at e fir m s i n t h e U K, p arti c ul arl y f a mil y b u si n e s s e s.

• O ur fi n di n g s al s o s u g g e st t h at m or e g ui d a n c e a n d s u p p ort i s n e e d e d t o h el p pri v at e
fir m s i m pr o v e t h eir di s cl o s ur e s. T hi s i s e s p e ci all y i m p ort a nt gi v e n t h e s e fi n di n g s ar e
b a s e d o n d at a  fr o m t h e fir st y e ar of t h e r e q uir e m e nt, w h e n b u si n e s s e s w er e  fi n di n g
t h eir w a y. W hil e i m pr o v e m e nt i s n e e d e d, t hi s will t a k e ti m e t o f ull y e m b e d.

• T h e Fi n a n ci al R e p orti n g C o u n cil h a s p u bli s h e d it s s e c o n d a s s e s s m e nt of t h e q u alit y
of  r e p orti n g fr o m pri v at e c o m p a ni e s w h o h a v e c h o s e n t o f oll o w t h e W at e s Pri n ci pl e
i n A u g u st 2 0 2 4. It s h o w s t h at t h e W at e s Pri n ci pl e s c o nti n u e t o b e t h e m o st wi d el y
a d o pt e d c or p or at e  g o v er n a n c e c o d e a m o n g l ar g e pri v at e c o m p a ni e s.  W hil e t h er e
w er e s o m e i m pr o v e m e nt s i n c ert ai n di s cl o s ur e ar e a s c o m p ar e d t o 2 0 1 9/ 2 0,
c o m p a ni e s c o nti n u e t o str u g gl e wit h pr o vi di n g m e a ni n gf ul di s cl o s ur e s  ar o u n d k e y
ar e a s ( G ai a et al , 2 0 2 4).

T h e  r e p ort e n d s  wit h  s o me  p oi nt er s f or f ut ur e re s e ar c h  t o b uil d o n t h e st u d y r e p ort e d h er e.
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1. I ntr o d u cti o n

T h e U K G o v er n m e nt’ s 2 0 1 6 Gr e e n P a p er ( B EI S, 2 0 1 6) o n c or p or at e g o v er n a n c e r ef or m 
s o u g ht t o i d e ntif y w h at c h a n g e s  mi g ht b e n e e d e d t o  b uil d o n  t h e U K’ s e xi sti ng c or p or at e 
g o v er n a n c e r e gi m e. C or p or at e g o v er n a n c e i n t h e U K’ s l ar g e st pri v at el y h el d  b u si n e s s e s 
w a s o n e of t h e  t hr e e m ai n ar e a s c o n si d er e d. U n d er t h e U K’ s c urr e nt  c or p or at e 
g o v er n a n c e arr a n g e m e nt s, t h e s e  b u si n e s s e s ar e n ot r e q uir e d t o m e et t h e s a m e f or m al 
c or p or at e g o v er n a n c e a n d r e p orti n g st a n d ar d s a s li st e d c o m p a ni e s. A s  t h e Gr e e n P a p er 
p oi nt e d  o ut, m a n y  pri v at e fir m s  h a v e v ol u nt ar il y a d o pt e d g o od g o v er n a n c e pr a c ti c e s a n d, 
a s t hi s  r e p ort s h o w s, h a v e  a d o p t e d s e ct or- s p e cifi c c o d e s  or t h e I n stit ut e of Dir e ct or s’ 
C or p or at e G o v er n a n c e G ui d a n c e  a n d Pri n ci pl e s  f or U nli st e d C o m p a ni e s i n t h e  U K 
( 2 0 1 0). T h e Gr e e n P a p er a s k e d w h et h er  hi g h er mi ni m u m c or p or at e g o v er n a n c e a n d 
r e p orti n g st an d ar d s s h o ul d b e s et f or s u c h  fir m s a n d c o n s ult e d  o n w a y s of a c hi e vi n g t hi s; 
f or e x a m pl e, b y  e xt e n di n g t h e s c o p e of t he U K C or p or at e G o v er n a n c e C o d e fr o m  li st e d 
c o m p a ni e s t o e n c o m p a s s pri v at el y h el d b u si n e s s e s or  d e v el o pi n g a n e w c o d e t ail or e d t o 
l ar g e pri v ate fir m s. 

I n D e c e m b er 2 0 1 8, aft er a n e xt e n si v e  pr o c e s s of c o n s ult ati o n,  t h e U K’ s Fi n a n ci al 
R e p orti n g C o u n cil ( F R C) p u bli s h e d t h e W at e s Pri n ci pl e s a n d a c c o m p a n yi n g g ui d a n c e 
( F R C, 2 0 1 8). I n  F e br u ar y  2 0 2 2,  t h e F R C p u bli s h e d it s fir st i n- d e pt h a s s e s s m e nt  of t h e 
e xt e nt of r e p orti n g fr o m pri v at e  c o m p a ni e s t h at c h o s e t o f oll o w t he W at e s  Pri n ci pl e s ( G ai a 
et al ., 2 0 2 2). M or e d et ail s a b o ut  t h e W at es Pri n ci pl e s a n d t h e r e s ult s of t hi s  st ud y ar e 
i n cl u d e d i n S e cti o n 2. 

T hi s r e p ort pr e s e nt s t h e fi n di n g s fr o m a  f oll ow- u p st u d y u si n g t h e s a m e r e p orti n g d at a b ut 
f o c u si n g o n a n d a n al y si n g f a mil y b u si n e s s e s. T h e r ep ort h a s  fi v e s e cti o n s. I n S e cti o n 2, 
w e di s c u s s  t h e b a c k gr o u n d of t h e r e s e ar c h a n d r e c e nt d e v el o p m e nt s i n c or p or at e 
g o v er n a n c e i n t h e U K, w hi c h i n cl u de a n  a c c o u nt of t h e W at e s  Pri n ci pl e s a n d  t h e 
s u b s e q u e nt  st u dy  b y t h e  F R C t o e v al u at e t h e a d o pti o n of t h e Pri n ci pl e s. S e cti o n 3 
di s c u s s e s t h e c urr e nt r e s e ar c h a n d a n al y si s, t h e s a m pl e of fir m s  i n cl ud e d i n t h e st u d y, 
t h e k e y m e a s ur e s u s e d a n d  t h e a p pr o a c h t o d at a a n al y si s. S e cti o n  4 pr e s e nt s t h e r e s ult s 
fr o m t h e a n al y si s c o m p ari n g f a mil y  wit h n o n-f a mi l y fir m s, i n t w o p art s: fir st, r at e s of 
a d o pti o n of  c or p or at e  g o v er n an c e c o d e s  a m o n g pri v at e fir m s i n  t h e U K c o m p ari n g f a mil y 
wit h n o n-f a mil y fir m s; s e c o n d, t h e e xt e n t of di s cl o s ur e  o n t h e W at e s Pri n ci pl e s c o m p ari n g 
f a mil y wit h n o n-f a mil y  fir ms. T h e  fi n al s e cti o n di s c u s s e s t h e fi n di n g s a n d  t h eir i m pli c ati o n s 
f or r e s e ar c h, poli c y a n d pr a cti c e. 
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2. B a c k gr o u n d
T hi s s e cti o n s et s o ut  t h e b a c k gr o u n d a n d p oli c y  c o nt e xt of t h e r e s e ar c h, s u m m ari si n g 
r e c e nt d e v el o p m e nt s i n c or p or at e g o v er n a n c e i n t he U K. T h e  s e cti o n  i ncl u d e s a n a c c o u nt 
of t h e  W at e s Pri n ci p e s a n d a  s u b s e q u e nt  st u d y  b y t h e F R C t o  a s s e s s t h e a d o pti o n of t h e 
pri n ci pl e s b y pri v at el y  h el d  c o m p a ni e s. 

I n J u n e 2 0 1 8, t h e U K G o v er n m e nt i ntr o d uc e d s e c o n d ar y l e gi sl ati o n r e q uiri n g l ar g e 
r e gi ster e d pri v at e fir m s i n t h e  U K t o  di s cl o s e t h eir  c or p or at e g o v er n a n c e arr a n g e m e nt s, 
i n cl u di n g w h et h er t h e y f oll o w a f or m al c o d e ( F R C, 2 0 1 8; 2 0 2 3).  T hi s m a y al s o i n cl u d e  
c o m p a ni e s r e gi st er e d a s p u bli c, s u c h  a s u nli st e d p u bli c  c o m p a ni e s. T h e  l e gi sl ati o n 
a p pli e s t o all  pri v at e c o m p a ni e s ( wit h  a f e w  e x e m pti o n s ) t hat m e et eit h er or  b ot h of  t h e 
f oll o wi n g crit eri a: w h er e t he y h a v e m or e t h a n 2, 0 0 0 e m pl o y e e s a n d/ or  a  t ur n o v er 
e x c e e di n g £ 2 0 0 milli o n, wit h a b al a n c e s h e et of m or e t h a n £ 2 billi o n. 

Fi g ur e 1.  T h e W at e s Pri n ci pl e s 

S o ur c e: F R C ( 2 0 2 3) 
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T a bl e 1. S u m m ar y of t h e si x W at e s Pri n ci pl e s 

Pri n ci pl e D e s cri pti o n

1.  P ur p o s e a n d
L e a d er s hi p

A n eff e cti v e b o ar d pr o m ot e s t h e p ur p o s e of t h e c o m p a n y a n d 
e n s ur e s t h at it s v al u e s, str at e g y a n d c ult ur e ali g n wit h t h at 
p ur p o s e. 

2.  B o ar d C o m p o siti o n  Eff e cti v e b o ar d c o m p o siti o n r e q uir e s a n eff e cti v e c h air a n d a 
b al a n c e of s kill s, b a c k gr o u n d s, e x p eri e n c e a n d k n o wl e d g e, wit h 
i n di vi d u al dir e ct or s h a vi n g s uffi ci e nt c a p a cit y t o m a k e a v al u a bl e 
c o ntri b uti o n. T h e si z e of a b o ar d s h o ul d b e g ui d e d b y t h e s c al e 
a n d c o m pl e xit y  of t h e c o m p a ny . 

3.  Dir e ct or
R e s p o n si biliti e s

A b o ar d s h o ul d h a v e a cl e ar u n d er st a n di n g of it s a c c o u nt a bilit y 
a n d t er m s of r ef er e n c e. It s p oli ci e s a n d pr o c e d ur e s s h o ul d s u p p ort 
eff e cti v e d e ci si o n- m a ki n g a n d i n d e p e n d e nt c h all e n g e. 

4.  O p p ort u nit y a n d
Ri s k

A b o ar d s h o ul d pr o m ot e t h e l o n g-t er m s u c c e s s of t h e c o m p a n y b y 
i d e ntif yi n g o p p ort u niti e s t o cr e at e a n d pr e s er v e v al u e a n d 
e st a bli s hi n g o v er si g ht f or t h e i d e nti fi c ati o n a n d miti g ati o n of ri s k s. 

5.  R e m u n er ati o n  A b o ar d s h o ul d pr o m ot e e x e c uti v e r e m u n er ati o n str u ct ur e s 
ali g n e d t o t h e s u st ai n a bl e l o n g-t er m s u c c e s s of a c o m p a n y, t a ki n g 
i nt o a c c o u nt p a y a n d c o n diti o n s el s e w h er e i n t h e c o m p a n y. 

6.  St a k e h ol d er
R el ati o n s hi p s a n d
E n g a g e m e nt

A b o ar d h a s a r e s p o n si bilit y t o o v er s e e m e a ni n gf ul e n g a g e m e nt 
wit h m at eri al st a k e h ol d er s, i n cl u di n g t h e w or kf or c e, a n d h a v e 
r e g ar d t o t h at di s c u s si o n w h e n ta ki n g d e ci si o n s. T h e b o ar d h a s a 
r e s p o n si bilit y t o f o st er g o o d st a k e h ol d er r el ati o n s hi p s b a s e d o n 
t h e c o m p a n y’ s p ur p o s e. 

S o ur c e: F R C ( 2 0 1 8) 

Al o n g si d e t hi s st at ut or y r e q uir e m e nt, t h e F R C a n d a C o aliti o n Gr o u p of or g a ni s ati o n s 
r e pr e s e nti n g pri v at e b u si n e s s l e d b y Sir J a m e s W at e s C B E d e v el o p e d t h e W at e s C or p or at e 
G o v er n a n c e Pri n ci pl e s f or L ar g e Pri v at e C o m p a ni e s (t h e ‘ W at e s Pri n ci pl e s’) t o pr o vi d e a 
s p e cifi c c o d e of g o v er n a n c e a p pli c a bl e t o pri v at el y o w n e d c o m p a ni e s. A c c or di n g t o t h e 
F R C, t h e y ‘ pr o vi d e a fr a m e w or k t o h el p l ar g e pri v at e c o m p a ni e s r ai s e t h eir st a n d ar d s of 
c or p or at e g o v er n a n c e b y off eri n g a str u ct ur e f or r e p ort i n g t o f ulfil t h eir l e g al r e q uir e m e nt s 
a n d d e m o n str at e g o o d pr a cti c e’. T h e W at e s Pri n ci pl e s w er e i s s u e d o n a n ‘ a p pl y a n d 
e x pl ai n’ b a si s, gi vi n g c o m p a ni e s t h e fl e xi bilit y t o a d a pt t h eir r e p orti n g i n a c c or d a n c e wit h t h eir 
p arti c ul ar cir c u m st a n c e s a n d c h ar a ct eri sti c s. F oll o wi n g t hi s a p pr o a c h, c o m p a ni e s ar e 
r e q uir e d t o e x pl ai n, i n t h eir o w n w or d s, h o w e a c h of t h e a p pli e d Pri n ci pl e s h a s b e e n 
a d dr e s s e d i n t h eir g o v er n a n c e pr a cti c e s. 

T h e W at e s Pri n ci pl e s f o c u s o n si x k e y ar e a s r el ati n g t o t h e r ol e of t h e b o ar d of dir e ct or s 
( s e e T a bl e 1; Fi g ur e 1) a n d ar e i nt e n d e d t o pr o vi d e a fl e xi bl e a p pr o a c h t o c or p or at e 
g o v er n a n c e f or l ar g e pri v at e fir m s ‘ wit h o ut b ei n g u n d ul y pr e s cri pti v e’ ( F R C, 2 0 1 8). 

I n 2 0 2 1, t h e F R C c o m mi s si o n e d r e s e ar c h t o a s s e s s t h e e xt e nt, c o v er a g e a n d q u alit y of 
t h e c or p or at e g o v er n a n c e r e p orti n g a m o n g c o m p a ni e s t h at f ell wit hi n t h e s c o p e of T h e 
C o m p a ni e s ( Mi s c ell a n e o u s R e p orti n g) R e g ul ati o n s 2 0 1 8 (‘t h e R e g ul ati o n s’) ( G ai a et al., 
2 0 2 2). B y f o c u si n g o n t h e fir st fi n a n ci al y e ar (i. e ., t h e fi n a n ci al y e ar b e gi n ni n g o n or aft er 
1 J a n u ar y 2 0 1 9) i n w hi c h t h e R e g ul ati o n s b e c a m e m a n d at or y, G ai a et al. ( 2 0 2 2) 
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a n al y s e d t h e  c or p or at e g o v er n a n c e r e p orti n g pr a c ti ce a d o pt e d b y 1, 2 0 6  c o m p a ni e s, wit h 
fi n a n ci al y e ar- e n d s b et w e e n D e c e m b er 2 0 1 9 a n d M ar c h 2 0 2 0, w hi c h f ell  wit hi n  t h e s c o p e 
of t h e  R e g ul ati o n s. A c o nt e nt a n al y si s of  t h e c or p or at e g o v er n a n c e st at e m e nt s of t h e s e 
c o m p a ni e s’ a n n u al r e p ort s w a s u n d ert a k e n. T h e  d a t a c oll e ct e d i n t hi s fir st y e ar of 
r e p orti n g h a v e si n c e f or m e d a b a s eli ne f or m o nit ori n g  t h e a d o pti o n of t h e pri n ci pl e s. 

T h e a n al y si s m et h o d ol o g y h a d t w o  st a g e s: 

Fir st, t h e a n al y si s s ou g ht t o i d entif y w h et h er fir m s h a d a p pli e d or  a d o pt e d  t h e W at e s 
Pri n ci pl e s or a n  alt e r n ati v e c or por at e g o v er n a n c e c o d e  or a p pr o a c h . T hi s i n v ol v e d, f or  
e x a m pl e,  r evi e wi n g e a c h  fir m’ s a n n u al r e p ort t o i d entif y t h e pr e s e n c e of a c or p or at e 
g o v er n a n c e st at e m e nt. Fir m s w h o  g a v e i nf or m ati o n a b o ut t h eir c or p or at e g o v er n a n c e 
arr a n g e m e nt s w er e f urt h er cl a s sifi e d a c c or di n g t o w h et h er or  n ot th e y r e p ort e d w hi c h 
c or p or at e g o v er n a n c e c o d e t h e y  f oll o w ed a n d, w h er e t h e y  di d s o, w h i c h o n e.  

T h e  s e c o n d  st a g e  of  t h e a nal y si s f o c u s e d  o n t ho s e  priv at e  c o m p a ni e s  t hat  h ad a d o pt e d  ( or 
m e nti o n e d  a r eli a n c e u p o n) t he W at e s Pri n ci pl e s i n t h eir a n n u al r e p ort s. T h e a n al y si s 
s o u g ht t o  q u a n tif y t h e e xt e nt of di s cl o s ur e  o n e a c h of  t h e W at es Pri n ci pl e s. T o  d o t hi s, 
G ai a et al.  ( 20 2 2) d e v el o p e d  a di s cl o s ur e c h e c k li st f or e a c h of t he si x W at e s Pri n ci pl e s 
ali g n e d wit h t h e F R C’ s  s u p p orti n g g ui d a n c e . T h e p ur p o s e h er e w a s  t o q u a ntif y t h e 
pr e s e n c e or a b s e n c e of di s cl o s ur e s r el ati n g t o  e a c h  of t h e si x Pri n ci pl e s i n  p u bli s h e d 
r e p ort s, yi el di n g a m e a s ur e f or  t h e e xt e nt of  di s cl o s ur e o n e a c h  Pri n ci pl e a n d o v er all. 
E a c h Pri n ci pl e w a s di vi d e d i nt o s u b- c at e g ori e s a n d c h e c kli st it e m s  w er e d e v el o p e d f or 
e a c h s p e cifi c s u b-  c at e g or y a s  w ell a s  t o c o d e f or t h e pr e s e n c e/ a b s e n c e of g e n er al 
i nf or m ati o n r el ati n g t o e a c h Pri n ci pl e. A n e x a m pl e of t h e c o di n g s c h e m e (f or Pri n ci pl e s 
O n e a n d  F o ur) i s s h o w n i n t h e A n n e x. T o cr e at e a n i n d e x  f or e a c h Pri n ci pl e, t h e  s c or e s 
w er e a d d e d u p  fr o m all t h e it e m s r el ate d t o t h at Pri n ci pl e a n d t h e n di vi d e d b y  t h e 
m a xi m u m p o s si bl e s c or e  a cr o s s t h e s e  it e m s. 

Of t h e 1, 2 0 6 fir m s t h at  me t t h e a b o v e  crit eri a a n d f ell wit hi n t h e  s c o p e of  t h e R e g ul ati o n s 
a n d  f or w hi c h a n n u al r e p ort s w er e a v ail a bl e, t w o-t hir d s ( 6 6. 0 p er c e nt; N = 7 9 6) pr o vi d e d 
i nf or m ati o n a b o ut t h eir c or p or at e g o v er n a n c e  arra n g e m e n t s eit h er i n  a c or p or at e  g ov er n a n c e 
st at e m e nt or  i n ot h er s e cti on s of t h eir  a n n u al r e p ort. Ar o u n d o n e-t hir d of fir m s ( 3 4. 0 p er 
c e nt; N = 4 1 0) di d n ot  di s c u s s c o r p or at e g o v er n a n c e i n t h eir a n n u al r e p ort s. 

A c o n t e nt a n al y si s of t h e  a n n u al r e p ort s  of t h e 1, 2 0 6 c o m p a ni e s a n al y s e d s h o w e d t h at 
m or e t h a n  o n e-  t hir d ( 3 7. 6 p er c e nt) h a d  a d o pt e d  a c or p or at e g o v er n a n c e c o d e, wit h 2 8. 9  
p er c e nt  a d o pti n g t h e W at e s Pri n cipl e s. T h e a n al y si s al s o f o u n d t h at m o st a d o pt er s 
pr o vi d e d di s cl o s e d i nf or m ati o n a b o ut h o w t h e y  a p p li e d t h e W at e s Pri n ci pl e s ( G ai a et al., 
2 0 2 2). I nf or m ati o n a b o ut  t h eir g o v er n a n c e pr a ct i c e s r el ati n g t o ri s k ( Pri n ci pl e F o ur) a n d 
st a k e h ol d er e n g a g e m e nt ( Pri n ci pl e  Si x) w e r e m o st fr e q u e ntl y c o v er e d i n t h eir  c or p or at e 
g or e s a n d  pr o c e s s e s r el ati n g t o p ur p o s e a n d l e a d ers hi p ( Pri n ci pl e O n e) w er e t h e l e a st 
li k el y t o b e m e nti o n e d. T h e a n al y si s al s o f o u n d t h at a d o pt er s t e n d e d t o pr o vi d e m or e 
g e n er al i nf or m ati o n  a b o ut t h eir f or m al p oli ci e s, b ut li mit ed i nf or m ati o n o n h o w t h e s e 
p oli ci e s w er e a p pli e d i n pr a cti c e. 
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3. A b o ut t h e C urr e nt St u d y

T hi s s e cti o n s et s o ut  t h e p ur p o s e a n d a n al yti c al q u e sti o n s g ui di n g t hi s  f oll o w-u p 
i nv e sti g ati o n,  b uil di n g o n a n d e xt e n di n g t h e  F R C’ s  ori gi n al 2 0 2 2 st u d y a s  d et ail e d a b o v e. 
T h e s e cti o n o utli n e s  t h e m et h o d s, d efi niti o n s, a n d d at a s o ur c e s  u s e d i n t h i s f urt h er 
a n al y si s of t h e  d at a c oll e ct e d i n t h e  ori gi n al st u d y. 

3. 1   R e s e ar c h q u e sti o n s 

T h e p ur p o s e of  t hi s st u d y i s t o i de ntif y w h et h er t h er e  ar e a n y diff er e n c e s  i n r e p orti n g 
pr a cti c e s b et w e e n f a mil y fir ms a n d n o n-f a mil y fir m s.  A m o n g fir m s t h at a d o pt e d t h e W at e s 
Pri n ci pl e s a n d  a p pli e d  a n d  e x pl ai n e d u p t o  si x Pri n ci pl e s t h e  a n al y s i s s o u g ht t o a s s e s s 
t h e e xt e nt of r e p orti n g a m o n g f a mil y  fir m s u sin g a m et h o d ol o g y  d e v el o pe d  b y G ai a et al. 
( 2 0 2 2) a n d c o m p ar e d t h e m  wit h n o n-f a mil y fir m s. 

S p e cifi c all y, t hi s  r e s e ar c h s et o ut t o a d dr e s s t h e f oll o wi ng t hr e e q u e sti o n s: 

• H o w  m a n y  f a mil y  fir m s  a p pli e d  t h e  W at e s  Pri n ci pl e s  a n d  ot h er  c or p or at e
g o v er n a n c e c o d e s ?

• W a s t h er e a n y diff er e n c e i n t h e r at e of a d o pti o n of t h e W at e s Pri n ci pl e s b et w e e n
f a mil y a n d n o n-f a mil y fir m s ?

• W er e t h er e a n y diff er e n c e s b et w e e n t h o s e f a mil y a n d n o n-f a mil y c o m p a ni e s w h o
a d o pt e d t h e W at e s Pri n ci pl e s i n t h e e xt e nt of  t h e di s cl o s ur e s pr o vi d e d wit hi n t h eir
c or p or at e g o v er n a n c e st at e m e nt s ?

3. 2   St u d y p o p ul ati o n 

T h e ori gi n al F R C  st u d y ( G ai a et al. , 2 0 2 2) gi v e s a d et ail e d a c c o u nt of t h e p o p ul ati o n of 
l ar g e U K firm s w h i c h w e i n v e sti g at e f urt h er i n t hi s r e p ort. T h e r e p ort i d e ntifi e d 1, 8 1 5 l ar g e 
c o m p a ni e s t h at  w er e li k el y t o b e i n s c o p e of t h e  n e w c or p or at e  g o v er n an c e r e g ul ati o n s. 
T hi s i n cl u d e d all U K  pri v at e fir m s  t h at m et eith er or b ot h  of t h e f oll o wi n g crit eri a: pri v at el y 
o w n e d fir m s wit h  m or e t h a n  2, 0 0 0 e m pl o y e e s; a n d/ or pri v at e  fir m s wit h a t ur n o v er  of 
m or e t h a n  £ 2 0 0 milli o n a n d a b al a n c e s h e et  e x c e e di n g £ 2 billi o n.  Aft er e x cl u di n g  fir m s 
wit h fi n a n ci al  y e ar- e n d s b et w e e n A pril a n d N o v e m b er  2 0 2 0, t hi s a m o u nt e d t o 1, 3 0 0 
c o m p a ni e s. Of  t h e s e, a n n u al r e p ort s  w er e a v ail a bl e f or 1, 2 0 6 a n d w hi c h t h er ef or e f or m e d  
t h e eff e cti v e st u d y p o p ul ati o n  f or b ot h t he ori gi n al st u d y a n d t hi s  f oll o w- u p st u d y.  C o nt e nt 
a n al y si s of t h e  c or p or at e g o v er n a n c e st at e m e nt s f or t h e s e 1, 2 0 6 fir m s i d e ntifi e d t h at 3 4 8 
( or 2 8. 9 p er c e nt)  of t h e s e fir ms h a d a d o pt e d t h e  W at e s Pri n ci pl e s. 
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3. 3   D efi niti o n of f a mil y b u si n e s s u s e d i n t hi s st u d y

C o n si st e nt wit h  t h e E ur o p e a n C o m mi s si o n ’ s d efi niti o n of a f a mil y  b u si n e s s ( E ur o p e a n 
C o m mi s si o n E nt er pri s e a n d I n d u str y  Dir e ct or at e- G e n er al, 2 0 0 9;  p p. 8 – 9), f a mil y fir m s  
w er e i d e n tifi e d b y t h e pr o p orti o n  of s h ar e s o w n e d b y t h e f a mil y  or i n di vi d u al a s t h e  gl o b al 
ulti m at e o w n er a n d u si n g t h e f oll o wi n g t hr e s h ol d s:  5 0 p er c e nt f a mil y o w n er s hi p ( ulti m at e 
v oti n g ri g ht s) i n pri v at e fir m s; or 2 5 p er c e nt f a mil y o w n er s hi p ( ulti mat e v oti n g ri g ht s)  i n 
li st e d fir m s. F oll o wi n g  t he pr a cti c e i n f a mil y  b u si n e s s r e s e ar c h, f a mil y fir m s w er e al s o 
i de ntifi e d b a s e d o n  t h e c o n diti o n t h at a n y s h ar e h ol d er  h a d t h e  s a m e f a mil y  n a m e a s t h e 
c o m p a n y’ s  f o un d er. W hil e t h i s i s a c o m m o n  pr o x y u s e d  i n t h e f amil y b u si n e s s  r e s e ar c h 
fi el d, t h e s a m pl e m a y u n d er e sti m at e t h e  pr e v al e n c e of  f a mil y o w n er s hip a m o n g t h e 
pri v at e c o m p a ni e s t h at  f all i n t h e st u d y’s s c o p e, d u e t o t h e diffi cult y of i d e ntif yi n g f a mil y 
ti e s a m o n g i n di vi d u al s w h o d o n ot s h ar e t h e s a m e f a mil y  n a m e. D at a w er e c oll e ct e d 
a b o ut t h e  o w n er s hi p str u ct ur e  (i. e. gl o b al ulti m at e o w n er) of t h e s e fir m s  fr o m F A M E a n d 
Or bi s d at a b a s e s. 

T h e s e d at a w er e u s e d i n c o nj u n cti o n wit h a  st u d y of  lar g e f a mil y  fir m s i n t h e U K c arri e d 
o ut b y  R e p gr a p h a n d t h e  I F B R e s e ar c h F o u n d ati o n ( 2 0 2 0). Fi n all y, t h e  C o m p a ni e s 
H o u s e’ s  d at a b a s e of r e gi st er e d  fir m s a n d i n di vi d u al c o m p a n y w e b sit e s w er e u s e d  t o 
i de ntif y f a mil y  v s n o n-f a mil y  fir ms w h e n t h e  d at a a b o ut t h e  gl o b al ulti m at e  o w n er of 
c o m p a ni e s w er e i n c o m pl et e i n F A M E  a n d/ or if  t h er e w a s t h e n e e d t o c o n d u ct a  f urt h er 
i nv e sti g ati o n  o n t h e i d e ntit y of t h e  gl o b al ulti m at e o w n er.  T hi s a p pr o a c h t o  s el e cti n g  fir m s 
yi el d e d 2 6 1 c a s e s  of f a mil y- o w n e d fir m s o ut of 1, 2 0 6  fir m s. 

3. 4   A s s e s si n g t h e e xt e nt of c or p or at e g o v er n a n c e di s cl o s ur e 

A k e y  p ur p o s e of t h e a n al y si s  w a s t o  i d e ntif y wh et h er t h e e xt e nt of di s cl o s ur e a cr o s s  t h e 
si x Pri n ci pl e s v ari e d b y  o w n er s hi p. T h e m e t h o d ol o g y us e d t o a s s e s s t he e xt e nt of 
di s cl o s ur e w a s i d e n ti c al t o t h at u s e d i n t h e ori gi n al F R C st u d y  ( s e e S e cti o n 2 a b o v e). T o 
a s s e s s  t h e e xt e n t of di s cl o s ur e,  e a c h Pri n ci pl e w a s br o k e n d o w n i nt o  s e p ar at e it e m s. T h e 
c h e c kli st a n d c o di n g s c h e m e  d e v el o p e d b y G ai a  et al.  ( 2 0 2 2) ( s e e A n n e x 1) w er e u s e d t o 
i de ntif y t h e pr e s e n c e or  a b s e n c e of  i nf or m ati on r el ati n g t o t h e se it e m s. F or e a c h it e m  o n 
t h e c h e ckli st, a  s c or e of 1 w a s  a s si g n e d if t he i nf or m ati o n r el ati n g t o t h at el e m e nt w a s 
pr e s e nt, a n d  0 if  it w a s n o t. A di s cl o s ur e s c or e w a s  t h e n c al c ul at e d f or e a c h of t h e si x 
Pri n ci pl e s b y di vi di n g t h e s u m  of s c or e s b y  t h e m a xi m u m p o s si ble s c or e o bt ai n a bl e. 
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4. Fi n di n g s

T hi s s e cti o n di s c u s s e s t h e fi n di n g s fr o m t h e a n al y si s. E vi d e n c e o n r at e s of  a d o pti o n of
c or p or at e g o v er n a n c e c o d e s a m o n g U K f a mil y fir m s i s c o m p ar e d wit h n o n-f a mil y fir m s.
A m o n g a d o pt er s (t h e fir m s w h o a d o pt e d t h e W at e s Pr i n ci pl e s), t h e e xt e nt of di s cl o s ur e
a m o n g f a mil y fir m s i s c o m p ar e d  wit h t h at a m o n g n o n-f a mil y fir m s. 

4. 1   R at e s of a d o pti o n of c or p or at e g o v er n a n c e c o d e s a m o n g 

pri v at e fir m s 

P a n el A of T a bl e 2 c o m p ar e s t h e a d o pti o n  of diff er e nt c or p or at e g o v er n a n c e c o d e s a m o n g 
f a mil y v s n o n-f a mil y fir m s t h at f ell wit hi n t h e st u d y’ s s c o p e. O v er all, o ut of t h e 1, 2 0 6 pri v at e 
fir m s a n al y s e d, 4 5 4 c o m p a ni e s ( 3 7. 6 p er c e nt) a d o pt e d a cor p or at e g o v er n a n c e c o d e or s et 
of pri n ci pl e s. T h e r at e s of a d o pti o n of a c o d e of a n y t y p e w er e s i mil ar f or f a mil y a n d n o n-
f a mil y fir m s, wit h 3 5. 6 p er c e nt a n d 3 8. 2 p er c e nt  of fir m s a d o pti n g a c o d e of a n y ki n d, 
r e s p e cti v el y ( T a ble 2 – P a n el A). B y c o ntr a st, al m o st t w o- t hir d s of fir m s ( 6 2. 4 p er c e nt) 
i n cl u d e d i n t h e a n al y si s w er e f o u n d t o h a v e a d o pt e d n o c o d e, wit h f a mil y fir m s sli g htl y  m or e 
li kel y t h a n n o n-f a mil y fir m s t o h a v e n ot a d o pt e d a n y  c o d e; 6 4. 4 p er c e nt c o m p ar e d wit h
6 1. 8 p er c e nt r e s p e cti v el y. It s h o ul d b e n ot e d h er e, h o w e v er, t h at b u si n e s s e s d o n ot h a v e 
t o re p ort a g ai n st a s et c o d e t o b e c o m pli a nt wit h t h e l e gi sl ati o n, a s l o n g a s t h e y are 
r e p orti n g o n t h eir c or p or at e g o v er n a n c e arr a n g e m e nt s. 

Fi g ur e 2 s h o w s t h e p er c e nt a g e of pri v at e fi r m s, n o n-f a mil y fir m a n d f a mil y fir m s w h o 
a d o pt e d t h e W at e s Pri n ci pl e s, t h e U K C or p or at e G o v er n a n c e C o d e, ot h er C o d e s a n d 
Pri n ci pl e s r e s p e cti v el y. F or e x a m pl e, 8 3 o ut  of 2 6 1 ( 3 1. 8 p er c e nt) f a mil y fir m s a d o pt e d t h e 
W at e s Pri n ci pl e s. 

A s Fi g ur e 2 s h o w s, t h e W at e s Pri n ci pl e s  w er e b y f ar t h e m o st c o m m o nl y a d o pt e d c o d e or 
s et of c or p or at e g o v er n a n c e pri n ci pl e s  a m o n g l ar g e pri v at e fir m s. F a mil y- o w n e d fir m s w er e 
f o u n d t o b e sli g htl y m or e li kel y t o h a v e a d o pt e d t h e W at e s  Pri n ci pl e s c o m p ar e d wit h n o n-
f a mil y fir m s. A m o n g t h e 2 6 1 fir m s i d e ntifi e d t o b e f a mil y- o w n e d, 8 3 fir m s ( 3 1. 8 p er c e nt) 
w er e f o u n d t o h a v e  a d o pt e d t h e W at e s Pri n ci pl e s, c o m p ar e d wit h 2 6 5 o ut of 9 4 5 n o n-f a mil y 
fir m s ( 2 8. 0 p er c e nt), a diff er e n c e t h at i s n ot st ati sti c all y  si g nifi c a nt. 

H o w e v er, w h e n t h e a n al y si s w a s r e stri ct e d t o pri v at e fir m s t h at  a d o pt e d a c or p or at e 
g o v er n a n c e c o d e of a n y ki n d ( N = 4 5 4; s e e T a bl e 2 – P a n el B), f a m il y fir m s w er e f o u n d t o b e 
m or e li k el y  t o h a v e a d o pt e d t h e W at e s Pri n ci pl e s c o m p ar e d wit h n o n-f a mil y fir m s; 7 3. 4 p er 
c e nt of n o n-f a mil y fir m s ( N = 3 6 1) t h at h a d a d o pt e d a c or p or at e g o v er n a n c e c o d e w er e f o u n d 
t o h a v e a d o pt e d t h e W at e s Pri n ci pl e s, c o m p ar e d wit h 8 9. 2 p er c ent of f a mil y fir m s ( N = 8 3), a 
diff er e n c e t h at i s st ati sti c all y  si g nifi c a nt( p < 0. 0 1). c o d e f or u nli st e d c o m p a ni e s, or s o m e 
ot h er s e ct or- s p e cifi c c o d e. A s Fi g ur e 2 s h o w s, n o n- f a mil y fir m s 2. G o v er n a n c e c o d e s 
a d o pt e d b y l ar g e pri v at e fir m s i n t h e U K i n t h e fi n a n ci al y e ar e n di n g b et w e e n D e c e m b er 
2 0 1 9 a n d M ar c h 2 0 2 0. 
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T a bl e 2. G o v er n a n c e c o d e s a d o pt e d  b y l ar g e pr i v at e fir m s i n t he U K  in  t he fi n a n ci al y e ar 
e n di n g b et w e e n  D ec e m b er 2 0 1 9 a n d M ar c h 2 0 2 0. 

P a n el A - R at e of a d o pti o n of c or p or at e g o v er n a n c e c o d e s 

N o n-f a mil y 

fir m s 

F a mil y 

fir m s 

All pri v at e 

fir m s 

N  %  N  %  N  %

C or p or at e g o v er n a n c e c o d e s a d o pt e d: Y e s 3 6 1  3 8. 2  9 3   3 5. 6 4 5 4  3 7. 6  

C or p or at e g o v er n a n c e c o d e s a d o pt e d: N o 5 8 4  6 1. 8  1 6 8   6 4. 4 7 5 2  6 2. 4  

9 4 5 2 6 1 1, 2 0 6

P a n el B - C or p or at e g o v er n a n c e c o d e s a d o pt e d 

W at e s Pri n ci pl e s 2 6 5  7 3. 4  8 3  8 9. 2   3 4 8  7 6. 7  

U K C or p or at e G o v er n a n c e C o d e 8 3  2 3. 0   4   4. 3   8 7  1 9. 2  

I n d u str y- s p e cifi c c o d e s 1 8  5. 0  2  2. 2  2 0  4. 4  

Ot h er n ati o n al c or p or at e g o v er n a n c e c o d e 3  0. 8  3  3. 2   6  1. 3  

Q u ot e d C o m p a ni e s Alli a n c e C o d e 3  0. 8  0  0. 0   3  0. 7  

C or p or at e G o v er n a n c e G ui d a n c e a n d 
Pri n ci pl e s f or U nli st e d C o m p a ni e s i n t h e U K 

0  0. 0  2  2. 2   2  0. 4  

T ot al (*) 3 7 2 9 4 4 6 6
* W hil e 4 5 4 c o m p a ni e s w er e f o u n d t o h a v e a d o pt e d a c or p or at e g o v er n a n c e c o d e, 1 1 c o m p a ni e s a p pli e d t w o or
t hr e e c or p or at e g o v er n a n c e c o d e s. T h er ef or e, t h e t ot al n u m b er of c o d e s a d o pt e d i s 46 6. P er c e nt a g e s of a d o pti o n s
f or e a c h c o d e ar e c al c ul at e d b y c o n si d eri n g t h e 4 5 4 fir m s t h at a d o pt e d at l e a st o n e c or p or at e g o v er n a n c e c o d e.
T h er ef or e, t h e t ot al c a n b e hi g h er t h a n 1 0 0 %.

Fi g ur e  2.  Pr o p orti o n  of  U K  pri v at e  fir m s  a d o pti n g  pri n ci pl e s  a n d  c o d e s,  f a mil y  v er s u s 
n o n-f a mil y o w n e d. * 

* B a s e N = 1, 2 0 6 all pri v at e fir m s ( 9 4 5 n o n-f a mil y fir m s a n d 2 6 1  f a mil y fir m s) w h o s e fi n a n ci al y e ar e n d e d b et w e e n   
D e c e m b er 2 0 1 9 a n d M ar c h 2 0 2 0. 
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4. 2    E xt e nt of di s cl o s ur e f or t h e  si x W at e s Pri n ci pl e s i n 2 0 1 9/ 2 0:  

f a mil y v s n o n-f a mil y fir m s 

T h e c or p or at e g o v er n a n c e st at e m e nt s of  t h e 3 4 8 fir m s t h at a d o pt e d t h e W at e s Pri n ci pl e s i n 
t h e fi n a n ci al p eri o d 2 0 1 9/ 2 0 w er e a n al y s e d t o a s s e s s t h e e xt e nt of t h eir di s cl o s ur e s i n 
r el ati o n t o e a c h of t h e Pri n cipl e s. T hi s s e cti o n c o m p ar e s t h e e xt e nt of di s cl o s ur e pr o vi d e d 
o n t h e si x Pri n ci pl e s a m o n g f a mil y a n d n o n-f a mil y fir m s. 

Al m o st all t h e c o m p a ni e s i n t h e s c o p e of  t h e R e g ul ati o n s t h at h a d a d o pt e d t h e W at e s 
Pri n ci pl e s pr o vi d e d s o m e e x pl a n ati o n s of h o w t h e y h a d a p pli e d t h e s e Pri n ci pl e s i n t h e 
c or p or at e g o v er n a n c e st at e m e nt s. Fi g ur e  3 s h o w s t h e p er c e nt a g e of f a mil y a n d n o n- f a mil y 
fir m s t h at pr o vi d e d s o m e g e n er al e x pl a n ati o n s of h o w e a c h of t h e si x Pri n ci pl e s w a s 
a p pli e d. Pri n ci pl e s T w o, T hr e e, F o ur  a n d Si x w er e t h e m o st fr e q u e ntl y  e x pl ai n e d wit h 
al m o st all fir m s ( > 9 0 %) pr o vi di n g a n a c c o u nt of t h e s e. A hi g h er pr o p orti o n of n o n- f a mil y 
fir m s, i n c o m p ari s o n t o f a mil y fir m s, w er e f o u n d t o pr o vi d e e x pl a n ati o n s o n Pri n ci pl e s O n e, 
T w o, T hr e e a n d Fi v e. H o w e v er, a hi g h er pr o p orti o n of f a mil y fir m s e x pl ai n e d Pri n ci pl e s F o ur 
a n d Si x. 

Fi g ur e 3. Pr o p orti o n of c o m p a ni e s e x pl ai ni n g t h e a p pli c ati o n of t h e W at e s Pri n ci pl e s 

i n 2 0 1 9/ 2 0, f a mil y v s n o n-f a mil y fir m s.

1 0



T a bl e 3. A v er a g e e xt e nt of di s cl o s ur e o n e a c h of t h e W at e s Pri n ci pl e s i n 2 0 1 9/ 2 0: 
f a mil y- o w n e d v s n o n-f a mil y- o w n e d fir m s. 

1 1

I n d e x c at e g ori e s F a mil y fir m s  N o n-f a mil y fir m s 

N  A v  .  %  of   N  
di s cl o s ur e 

A v. % of 
di s cl o s ur e 

Diff e r e n c e 

P 1. P ur p o s e a n d L e a d e r s hi p  8 3  1 9. 3  2 6 5  1 8. 2  + 1. 1

P ur p o s e 8 3 1 0. 0 2 6 5 9. 4  + 0. 6

V al u e s a n d c ult ur e 8 3  2 4. 9  2 6 5  2 2. 3  + 2. 6

Str at e g y 8 3 2 0. 5 2 6 5 2 2. 2  - 1. 7

P 2. B o ar d C o m p o siti o n 8 3  2 2. 6  2 6 5  2 7. 7  - 5. 1**

C h air of t h e b o ar d 8 3  3 8. 6  2 6 5  3 6. 4  + 2. 2

B al a n c e a n d di v er sit y of t h e 
b o ar d 

8 3 1 8. 1  2 6 5 2 5. 8 - 7. 7***

Si z e a n d str u ct ur e of t h e b o ar d  8 3  2 6. 1  2 6 5  3 2. 5  - 6. 4*

Eff e cti v e n e s s of t h e b o ar d 8 3  1 4. 7  2 6 5  1 9. 9  - 5. 2**

P 3. Dir e ct or R e s p o n si biliti e s   8 3  3 2. 1  2 6 5  3 4. 1  - 2. 0

A c c o u nt a bilit y 8 3 2 4 . 2 2 6 5  2 9. 1 - 4. 9**

C o m mitt e e s 8 3 2 6 5  3 2 . 3 3 6. 8 - 4. 5

I nt e grit y 8 3 4 2. 9 2 6 5 3 7. 3  + 5. 6

P 4. O p p ort u nit y a n d Ri s k 8 3 3 8. 0  2 6 5 4 2. 1 - 4. 1

O p p ort u niti e s 8 3 4 1 . 9 2 6 5  4 4. 7 - 2. 8

Ri s k s 8 3 3 6. 3 2 6 5 4 0. 9 - 4. 6*

P 5. R e m u n e r ati o n 8 3  3 2. 4  2 6 5  3 3. 5  - 1. 1

R e m u n er ati o n p oli ci e s 8 3  2 4. 5  2 6 5  2 5. 3  - 0. 8

D el e g ati n g r e m u n er ati o n 
d e ci si o n s 

8 3 6 3. 1  2 6 5 6 1. 0  + 2. 1

S u b si di ar y c o m p a ni e s 6 0( ~)  3 2. 5  2 3 3( ~)  4 1. 6  - 9. 1*

P 6. St a k e h ol d er 
R el ati o n s hi p s a n d 
E n g a g e m e nt 

8 3 3 7. 3  2 6 5 3 6. 6  + 0. 7

St a k e h ol d er s 8 3 3 7 . 0 2 6 5  3 4 . 9 + 2. 1

E m pl o y e e s 8 1( ~) 3 7 . 7 2 4 5( ~)  3 9. 7 - 2. 0

( ~)  Di s cl o s ur e  f or  it e m s  i n  t h e s e  ar e a s  a p pli e d  t o  f e w er  c o m p a ni e s.  T hi s  i s  b e c a u s e  s o m e  
c o m p a ni e s  w er e  n ot  s u b si di ari e s  ( 3 2  n o n-f a mil y  a n d  2 3  f a mil y  fir m s)  or  di d  n ot  h a v e  a n y  
e m pl o y e e s ( 2 0 n o n-f a mil y a n d 2 f a mil y fir m s). 
B a s e: All pri v at e fir m s a d o pti n g t h e W at e s Pri n ci pl e s N = 3 4 8 
K e y: Si g nifi c a n c e – t w o-t ail e d t e st: *** p < 0. 0 1; ** p < 0. 0 5; * p < 0. 1 



Fi g ur e 4. A v er a g e di s cl o s ur e s c or e s f o r e a c h W at e s P ri n ci pl e: f a mil y v s n o n-f a mil y fi r m s . 

W hil e t h e g e n er al pi ct ur e  i s t h at t h e a v er a g e e xt e nt  of di s cl o s ur e a cr o s s  t h e Pri n ci pl e s 
w a s si mil a r f or f a mil y a n d n o n-f a mil y fir m s, a  d e ep er a n al y si s of s u b- c at e g ori e s s h o w e d  
t h at t h er e w er e s o m e si g nifi c a n t diff er e n c e s.  

T h e e x t e nt of  o v er all di s cl o s ur e  o n it e m s  r el ati n g t o Pri n ci pl e O n e  o n p ur p o s e a n d 
l e a d er s hi p w a s hi g h er f or f a mil y v er s u s n o n-f a mi l y fir m s ( a diff er en c e of + 1. 1 p er c e nt t h at 
i s n ot st ati sti c all y si g nifi c a nt). 

A m o n g a d o pt er s  of t h e W at e s Pri n ci pl e s, n o n-f a mil y fir m s w er e f o un d t o h a v e di s cl o s e d, 
o n a v er a g e, 5. 1 p er  c e nt m or e i nf or m ati o n  o n b o ar d  c o m p o siti o n ( Pri n ci pl e T w o)  t h a n 
f a mil y fir m s, a diff er e n c e t h at i s st ati sti c all y  si g nifi c a nt at p <  0. 05. A m or e d et ail e d 
a n al y si s of t h e  it e m s r el ati n g t o Pri n cipl e T w o s h o w e d  t h at, b y c o m p ari s o n  wit h n o n-f a mil y 
fir m s, f a mily  fir ms  w er e, o n a v er a g e, l e s s  li k ely t o di s cl o s e i nf or m ati o n r el ati n g t o t h e 
b al a n c e a n d di v er sit y  of t h eir b o ar d s (- 7. 7 p er c e nt, p  < 0. 0 1), t h e  si z e a n d str u ct ur e  of  
t h eir b o ar d s (-6. 4 p er c e nt, p  < 0. 1) a n d b o ar d eff e cti v e n e s s (- 5. 2 p er c e nt, p  < 0. 0 5).  

F a mil y fir m s w er e  sli ghtl y  l e s s li kel y t h a n n o n-f a mil y fir m s t o di s cl o s e i nf or mati o n r el ati n g 
t o Pri n ci pl e T hr e e o n dir e ct or  r e s p o n si bilitie s (- 2 p er c e nt), alt h o u g h t hi s  diff er e n c e i s  n ot 
st ati sti c all y  si g nifi ca nt. T hi s  Pri n ci pl e i s c o m po s e d of  t hr e e s u b- c at e g ori e s: dir e ct or 
a c c o u nt a bilit y , b o ar d c o m mitt e e s a n d  i nt e grit y ( s e e Ta bl e 3). W hil e  t h er e ar e n o 
si g nifi c a nt diff er e n c e s b et w e e n  f a mil y a n d n o n-f a mi l y fir m s f or di s cl o s ur e s r el ati n g t o 
Pri n ci pl e T hr e e o v er all, f a mil y  fir m s w er e f o un d t o pr o vi d e si g nifi c a ntl y l e s s e xt e n si v e 
di s cl o s ur e s  o n dir e ct or  a c c o u n t a bilit y c o m p ar e d wit h  n o n- f a mil y fir m s (- 4. 9 p er c e nt, p  < 
0. 0 5). 
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O n a v er a g e, f a mil y fir m s w er e f o u n d t o pr o vi d e l e s s di s cl o s ur e s t h a n n o n-f a mil y fir m s f or 
t h e it e m s r el ati n g t o o p p ort u nit y a n d ri s k s ( Prin ci pl e F o ur) wit h a diff er e n c e of - 4. 1 p er 
c e nt. T h e diff er e n c e b et w e e n f a mil y a n d n o n-f a mil y fir m s i n di s cl o s ur e s o n Pri n ci pl e F o ur 
i s m ai nl y d u e t o f a mil y fir m s b ei n g l e s s lik el y t o di s cl o s e i nf or m ati o n a b o ut ri s k s, t h o u g h 
t hi s diff er e n c e (- 4. 6 p er c e nt) w a s f o u n d t o b e o nl y m ar gi n all y si g nifi c a nt at p < 0. 1 0. 

T h e a v er a g e e xt e nt of di s cl o s ur e o n Pri n ci pl e Fi v e (r e m u n er ati o n) w a s al s o si mil ar f or 
n o n-f a mil y a n d f a mil y fir m s ( 3 3. 5 p er c e nt a n d 3 2. 4 p er c e nt r e s p e cti v el y) ( Fi g ur e 4). 
H o w e v er, o n o n e of t h e it e m s i n cl u d e d i n Pr i n ci pl e Fi v e r el ati n g t o s u b si di ari e s’ 
r e m u n er ati o n p oli ci e s, f a mil y fir m s w er e 9. 1 p er c e nt l e s s li k el y t h a n n o n-f a mil y fir m s t o 
m a k e di s cl o s ur e s i n t hi s ar e a o n a v er a g e. T hi s diff er e n c e w a s f o u n d t o b e o nl y m ar gi n all y 
st ati sti c all y si g nifi c a nt at p < 0. 1 0. 

Fi n all y, t h e e xt e nt of o v er all di s cl o s ur e o n it e m s r el ati n g t o Pri n ci pl e Si x o n st a k e h ol d er s’ 
r el ati o n s hi p s a n d e n g a g e m e nt w a s hi g h er f or f a mil y v er s u s n o n-f a mil y fir m s.  H o w e v er, 
t hi s diff er e n c e ( + 0. 7 p er c e nt) w a s n ot f o u n d t o b e st ati sti c all y si g nifi c a nt. 
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5. C o n cl u si o n

T hi s r e p ort u n d er s c or e s t h e  i m p ort a n c e of c or p or at e g o v e r n a n c e i n pri v at e fir m s a n d t h e 
r ol e of f a mil y  o w n er s hi p  i n i nfl ue n ci n g g o v er n a n c e pr a cti c e s  a nd r e p orti n g.  It s h o w s t h at, 
i n 2 0 1 9/ 2 0, f a mil y  fir m s w er e sli g htl y m or e  li k el y t h a n n o n- f a mil y fir m s t o ad o pt t h e W at e s 
Pri n ci pl e s. A m o n g t h o s e f a mil y a n d  n o n-f a mil y fir m s  t h at a d o pt ed t h e  pri n ci pl e s, t h e 
p att er n of di s cl o s ur e  o n e a c h of  t h e si x Pri n ci pl e s w a s br o a dl y si mil a r. H o w e v er, n o n- 
f a mil y fir m s t e n d e d t o pr o vi d e m or e d et ail e d di s cl o s ur e s o n  a v er a g e, i n s o m e  ar e a s, 
p arti c ul arl y  i n r el ati o n t o b o ar d c o m p o siti o n a n d dir e ct or a c c o u nt a bilit y .

T h e s e fi n di n g s  hi g hli g ht t h e i m p ort a n c e of t h e W at e s Pri n ci pl e s a s a g o v er n a n c e 
fr a m e w or k f or pri v at e fir m s, parti c ul arl y f a mil y b u si ne s s e s. H o w e v er, o ur fi n di n g s al s o 
s u g g e st t h at m or e g ui d a n c e a n d su p p ort ar e n e e d e d  t o h el p pri v at e  fir m s t o i m pr o v e t h eir 
di s cl o s ur e s.  T hi s i s e s p e ci all y  i m p ort a nt gi v e n t h e fi n di n g s i n t hi s r e p ort ar e b a s e d o n 
d at a fr o m t h e fir st y e ar  of t h e r e q uir e m e nt, w h e n b u si n e s s e s w er e  fi n di n g t h eir w a y.  W hil e 
i m pr o v e m e nt i s n e e d e d, t hi s i s s o m et hi n g t h at will t a k e ti m e t o f ull y e m b e d. 

F or f ut ur e r e s e ar c h, it w o ul d b e b e n efi ci al t o e x a mi n e c h a n g e s i n t h e  r at e of  a d o pti o n of 
t h e W at e s Pri n ci pl e s a n d t h e e xt e nt of di s cl o s ur e  o v er ti m e  a m o n g f a mi l y a n d n o n- f a mil y 
fir m s u si n g m or e r e c e nt d at a. A n ot h er pr o mi si n g a v e n u e f or f ut ur e r e s e ar c h mi g ht b e 
m or e e x pl a n at or y –  to e x pl or e t h e r e a s o n s f or a d o pti n g t h e c o d e a n d a n y c h all e n g e s i n 
d oi n g s o, a n d t h e f a ct or s b e hi n d o b s er v e d diff er e n c e s  i n di s cl o s ur e . A d diti o n all y,
r e s e ar c h l o o ki ng at t h e i m p a ct of  t h e s e di s cl o s ur e pr a cti c e s o n fir m p erf or m a n c e a n d 
st a k e h ol d er r el ati o n s hi p s  c o ul d pr o vi d e v al u a bl e i n si g h t s. L a stl y, l o n git u di n al st u di e s 
tr a c ki n g c h a n g e s i n a d o pti o n r at e s a n d t h e e xt e nt of di s cl o s ur e o n t h e W at e s Pri n ci pl e s 
o v er  ti m e c o ul d s h e d li g ht o n t h e l o n g-t er m eff e ct s of t h eir i m p a ct o n c or p or at e 
g o v er n a n c e i n t h e  U K. 
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A n n e x 

Pri n ci pl e O N E 

A. P ur p o s e

Q 1 . D oe s t h e c o m p a n y di s cl o s e it s p ur p o s e wit hi n t h e c or p or at e g o v er n a n c e 
s e cti o n of it s A R ? ( 0/ 1) 
Q 2. D o e s t h e c o m p a n y di s c u s s: 

a. t h e li n k b et w e e n b e h a vi o ur s a n d p ur p o s e ? ( 0/ 1)

b. if it s p ur p o s e i s ali g n e d wit h b u si n e s s pr a cti c e s/ b u si n e s s m o d el ? ( 0/ 1)

c. t h e pr o c e s s e s t h at ar e i n pl a c e f or t h e b o ar d t o o bt ai n a cl e ar
u n d er st a n di n g of s h ar e h ol d er vi e w s o n t h e c o m p a n y’ s p ur p o s e ? ( 0/ 1)
d. t h e pr o c e s s e s t h at ar e i n pl a c e f or t h e b o ar d t o b uil d p o siti v e
r el ati o n s hi p s wit h st a k e h ol d er s b y e n g a gi n g i n di al o g u e wit h t h e m i n
r el ati o n t o t h e c o m p a n y’ s p ur p o s e ? ( 0/ 1)
e. t he pr o c e s s e s t h at ar e i n pl a c e f or t h e b o ar d t o i n c or p or at e
s h ar e h ol d er s’/ st a k e h ol d er s’ vi e w s i nt o it s d e ci si o n- m a ki n g pr o c e s s i n
r el ati o n t o t h e c o m p a n y’ s p ur p o s e ? ( 0/ 1)

B. C ult ur e

Q 1. D o e s t h e c o m p a n y di s cl o s e it s c ult ur e ? 
Q 2. D o e s t h e c o m p a n y: 

a. i d e ntif y it s v al u e s (i. e. a li st of v al u e s) ? ( 0/ 1)

b. e x pl ai n w h at t h eir v al u e s m e a n ? ( 0/ 1)

c. h o w v al u e s g ui d e d e ci si o n m a ki n g at B o ar d l e v el ( 0/ 1)

d. di s c u s s a b o ut it s attit u d e s a n d/ or b e h a vi o ur s ? ( 0/ 1)

e. di s c u s s t h e pr o c e s s i n pl a c e t o e n s ur e t h at b e h a vi o u r s ar e ali g n e d
wit h c ult ur e ? ( 0/ 1)
f. di s c u s s w h o i s i n v ol v e d i n t h e m a n a g e m e nt of c ult ur e ? ( 0/ 1)

g. di s c u s s h o w i nf or m ati o n r el ati n g t o c ult ur e i s p a s s e d t o t h e b o ar d ? ( 0/ 1)

h. di s c u s s h o w t h e b o ar d m o nit or s t h e c o m p a n y’ s c ult ur e ? ( 0/ 1)
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C. Str at e g y

Q 1. D o e s t h e c o m p a n y di s cl o s e it s str at e g y ? 
Q 2. D o e s t h e c o m p a n y di s c u s s: 

a. h o w it i m pl e m e nt s it s str at e g y t hr o u g h o ut t h e or g a ni s ati o n ? ( 0/ 1)

b. t h e c o n n e cti o n b et w e e n it s str at e g y a n d it s p ur p o s e ? ( 0/ 1)

c. t h e c o n n e cti o n b et w e e n it s str at e g y a n d it s c ult ur e ? ( 0/ 1)

Pri n ci pl e T W O 

A. C h air

Q 1 . D oe s t h e c o m p a n y di s cl o s e i nf or m ati o n a b o ut t h e C h air ? ( 0/ 1) 
Q 2. D o e s t h e c o m p a n y di s c u s s: 

a. W h at t h e r ol e a n d r e s p o n si biliti e s of t h e C h air ar e ? ( 0 / 1)

b. H o w t h e C h air pr o m ot e s o p e n d e b at e a n d f a cilit at e c o n str u cti v e
di s c u s si o n ? ( 0/ 1 ? N A)
c. W h et h er t h e C h air i s al s o t h e C E O ? ( 0/ 1 ? N A)

B. B al a n c e a n d di v er sit y

Q 1 . D o e s t h e c o m p a n y di s cl o s e i nf or m ati o n a b o ut it s b o ar d’ s di v er sit y ? 
Q 2. D o e s t h e c o m p a n y di s c u s s: 

a. t h e s et of c h ar a ct eri sti c s t h at all o w t h e b o ar d t o a c hi e v e
eff e cti v e d e ci si o n- m a ki n g ? ( 0/ 1)
b. h o w t h e b o ar d u n d er st a n d s t h e c o m p a n y' s b u si n e s s n e e d s a n d
st a k e h ol d er i nt er e st s ? ( 0/ 1)
c. t he eff ort s t o pr o m ot e di v er sit y i n t h e b o ar d ? ( 0/ 1)

d. b r o a d c o m p a n y di v er sit y a n d i n cl u si o n p oli c y ? ( 0/ 1)

e. s p e cifi c t ar g et s a s f or e x a m pl e, t h o s e of H a m pt o n- Al e x a n d er
r e vi e w ( g e n d er di v er sit y) a n d M c Gr e g or- S mit h r e vi e w ( et h ni c
di v er sit y) ? ( 0/ 1)
f. a n y e x a m pl e s of i niti ati v e s st art e d/ gr o u p s cr e at e d t o pr o m ot e D &I ? ( 0/ 1)

C. Si z e a n d str u ct ur e

Q 1. D o e s t h e c o m p a n y di s cl o s e i nf or m ati o n a b o ut it s b o ar d’ s si z e/ str u ct ur e ? ( 0/ 1) 
Q 2. D o e s t h e c o m p a n y di s c u s s: 

a. c o n si d er ati o n s m a d e t o e v al u at e t h e s u it a bilit y of b o ar d' s si z e a n d str u ct ur e ?
( 0/ 1)

b. h o w t h e si z e a n d str u ct ur e of t h e b o ar d f a cilit at e c o n str u cti v e
c h all e n g e a n d eff e cti v e d e ci si o n- m a ki n g ? ( 0/ 1)
c. t h e pr e s e n c e of i n d e p e n d e nt n o n- e x e c uti v e dir e ct or s ? ( 0/ 1)

d. t h e pr o c e d ur e t o a p p oi nt n o n- e x e c uti v e dir e ct or s ? ( 0/ 1)

e. t h e r ol e of n o n- e x e c uti v e dir e ct or s ? ( 0/ 1)
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D. Eff e cti v e n e s s

Q 1. D o e s t h e c o m p a n y di s cl o s e i nf or m ati o n a b o ut it s b o ar d 
eff e cti v e n e s s ?  

Q 2. D o e s t h e c o m p a n y di s c u s s: 
a. h o w it e v al u at e s it s b o ar d’ s eff e cti v e n e s s ? ( 0/ 1)

b. h o w t h e b o ar d a ct s o n t h e e v al u ati o n ? ( 0/ 1)

c. t h e pr o c e d ur e s i n pl a c e t o g u ar a nt e e it s dir e ct or s’ o bj e cti vit y ? ( 0/ 1)

d. t h e pr o c e d ur e s i n pl a c e f or it s b o ar d’ s pr of e s si o n al d e v el o p m e nt ? ( 0/ 1)

e. h o w dir e ct or s e m br a c e pr of e s si o n al d e v el o p m e nt o p p ort u niti e s ? ( 0/ 1)

Pri n ci pl e T H R E E 

A. A c c o u nt a bili t y

Q 1. D o e s t h e c o m p a n y di s cl o s e i nf or m ati o n a b o ut a c c o u n t a bilit y ? ( 0/ 1) 
Q 2. D o e s t h e c o m p a n y di s c u s s: 

a. T h e li n e s of a c c o u nt a bilit y f or t h e b o ar d a s w h ol e ? ( 0/ 1)

b. T h e li n e s of a c c o u nt a bilit y f or t h e dir e ct or s ? ( 0/ 1)

c. H o w t h e b o ar d e st a bli s h e s a n d m ai nt ai n s c or p or at e g o v er n a n c e
pr a cti c e s t h at pr o vi d e cl e ar li n e s of a c c o u nt a bilit y a n d r e s p o n si bilit y ?
( 0/ 1)
d. T h e p oli ci e s i n pl a c e t o i d e ntif y a n d m a n a g e c o nfli ct s of i nt er e st ? ( 0/ 1)

e. T h e pr o c e s s i n pl a c e t o p eri o di c all y r e vi e w t h e g o v er n a n c e pr o c e s s e s ? ( 0/ 1)

f. a n y o ut c o m e s of it s r e vi e w pr o c e s s l o o ki n g b a c k ? ( 0/ 1)

g. a n y o ut c o m e s of it s r e vi e w pr o c e s s l o o ki n g f or w ar d ? ( 0/ 1)

h. t h e c or p or at e g o v er n a n c e p oli ci e s a n d pr a cti c e s i n pl a c e t o cl arif y t h e
r el ati o n s hi p b et w e e n t h e c o m p a n y a n d it s o w n er s ? ( 0/ 1)

B. C o m mitt e e s

Q 1 . D o e s t h e c o m p a n y di s cl o s e t h e d el e g ati o n of s o m e b o ar d f u n cti o n s t o c o m mitt e e s ? 
Q 2. D o e s t h e c o m p a n y di s c u s s 

a. t h e f u n cti o n s a n d a ut h oriti e s d el e g at e d t o t h e c o m mitt e e s ? ( 0/ 1/ N A)

b. t h e m e a n s a d o pt e d t o e n s ur e i n d e p e n d e n c e of t h e c o m mitt e e s ? ( 0/ 1/ N A)

c. h o w t h e s e m e a n s h a v e i m pr o v e d d e ci si o n- m a ki n g ? ( 0/ 1/ N A)

d. if m e m b er s h a v e r el e v a nt e x p eri e n c e/ s kill s ? ( 0/ 1/ N A)
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C. I nt e grit y of i nf or m ati o n

Q 1. D o e s t h e c o m p a n y di s cl o s e t h e s o ur c e s of i nf or m ati o n it s b o ar d r eli e s o n ?  
Q 2. D o e s t h e c o m p a n y di s c u s s: 

a. it s i nf or m ati o n s y st e ms i n pl a c e ? ( 0/ 1) ( s e e n ot e b el o w)

b. h o w t h e s e s y st e m s e n s ur e t h e q u alit y a n d i nt e grit y of i nf or m ati o n pr o vi d e d ? ( 0/ 1)

c. if t h e i nt er n al a u dit s u p p ort i nt e grit y of i nf or m ati o n ? ( 0/ 1)

d. w h o a s s ur e s t h e c o m p a n y c o ntr ol s y st e m s/ p oli ci e s (i nt er n all y or e xt er n all y) ?
( 0/ 1)

D. Cr o s s-r ef er e n c e

Q 1 . Ar e t h er e a n y cr o s s-r ef er e n c e s t o ot h er p art s of t h e r e p ort w h er e el e m e nt s of Pri n ci pl e 3 
ar e di s c u s s e d ? 

Pri n ci pl e F O U R 

A. O p p ort u nit y

Q 1. D o e s t h e c o m p a n y di s cl o s e i nf or m ati o n a b o ut it s o p p ort u niti e s ? ( 0/ 1) 
Q 2. D o e s t h e c o m p a n y di s c u s s: 

a. w h at pr o c e s s e s t h e c o m p a n y h a s t o i d e ntif y f ut ur e o p p ort u niti e s ? ( 0/ 1)

b. h o w t h e b o ar d i s i n v ol v e d i n c o n si d eri n g a n d a s s e s si n g h o w t h e
c o m p a n y cr e at e s v al u e o v er t h e l o n g-t er m ? ( 0/ 1)
c. e x a m pl e s of o p p ort u niti e s di s c u s s e d at B o ar d l e v el ? ( 0/ 1)

B. Ri s k a n d r e s p o n si biliti e s

Q 1.  D o e s t h e c o m p a n y di s cl o s e i nf or m ati o n a b o ut it s ri s k m a n a g e m e nt ? 

Q 2. D o e s t h e c o m p a n y di s c u s s: 
a. it s m at eri al/ pri n ci p al ri s k s ? ( 0/ 1)

b. t h e u s e of a s c e n ari o a n al y si s i n it s ri s k a s s e s s m e nt ? ( 0/ 1)

c. t h e r ol e a n d r e s p o n si bilit y i n r el ati o n t o d e v el o pi n g c o m p a n y’ s
ri s k m a n a g e m e nt s y st e m s ? ( 0/ 1)

d. t h e r ol e a n d r e s p o n si bilit y i n r el ati o n t o d et er mi ni n g t h e n at ur e
a n d e xt e nt of c o m p a n y’ s pri n ci p al ri s k s ? ( 0/ 1)
e. t h e r ol e a n d r e s p o n si bilit y i n r el ati o n t o d et er mi ni n g it s ‘ri s k a p p etit e’ ? ( 0/ 1)

f. t h e i nt er n al c o m m u ni c ati o n c h a n n el s o n ri s k i nf or m ati o n ? ( 0/ 1)

g. t h e e xt er n al c o m m u ni c ati o n c h a n n el s o n ri s k i nf or m ati o n ? ( 0/ 1)

h. t h e r ol e a n d r e s p o n si bilit y i n r el ati o n t o a gr e ei n g a m o nit ori n g a n d
r e vi e w pr o c e s s ? ( 0/ 1)
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Pri n ci pl e FI V E 

A. R e m u n er ati o n p oli ci e s

Q 1. D o e s t h e c o m p a n y di s cl o s e i nf or m ati o n a b o ut it s r e m u n er ati o n p oli ci e s ? ( 0/ 1) 

Q 2. D o e s t h e c o m p a n y di s c u s s: 
a. h o w t h e r e m u n er ati o n str u ct ur e s f or dir e ct or s a n d s e ni or m a n a g er s
ar e ali g n e d wit h t h e c o m p a n y' s p erf or m a n c e ? ( 0/ 1)
b. h o w t h e r e m u n er ati o n str u ct ur e s f or dir e ct or s a n d s e ni or m a n a g er s
ar e ali g n e d wit h t h e c o m p a n y p ur p o s e/ v al u e s/ str at e g y ? ( 0/ 1)
c. a r ati o n al e or e x pl a n ati o n of it s r e m u n er ati o n str u ct ur e s ? ( 0/ 1)

d. if t h e p oli ci e s o n r e m u n er ati o n str u ct ur e s a n d pr a cti c e s t a k e a c c o u nt of
t h e br o a d er o p er ati n g c o nt e xt wit hi n t h e c o m p a n y’ s wi d er w or kf or c e p a y
a n d c o n diti o n s ? ( 0/ 1)
e. if t h e p oli ci e s o n r e m u n er ati o n str u ct ur e s a n d pr a cti c e s t a k e a c c o u nt
of t h e br o a d er o p er ati n g c o nt e xt a n d c o m p a n y' s r e s p o n s e t o m att er s
s u c h a s a n y g e n d er p a y g a p ? ( 0/ 1)
f. h o w c o m p a n y’ s r e m u n er ati o n p oli ci e s  t a k e a c c o u nt of pr a cti c e s i n
t h e s e ct or ? ( 0/ 1)
g. p a y r ati o s o n a v ol u nt ar y b a si s ( e. g. g e n d er p a y r ati o/ m a n a g er s
e m pl o y e e r ati o n) ? ( 0/ 1)
h. if r e m u n er ati o n l e v el s t a k e i nt o a c c o u nt ri s k s ? ( 0/ 1)

i. e x a m pl e s of t h e r e m u n er ati o n d e ci si o n- m a ki n g pr o c e s s ? ( 0/ 1)

B. D el e g ati n g r e m u n e r ati o n d e ci si o n s

Q 1 . D o e s t h e c o m p a n y di s cl o s e i nf or m ati o n a b o ut r e m u n er ati o n d e ci si o n s ? ( 0/ 1) 
Q 2. D o e s t h e c o m p a n y di s c u s s: 

a. w h et h er t h er e i s a r e m u n er ati o n c o m mitt e e ? ( 0/ 1)

b. if t h e c o m p a n y h a s a r e m u n er ati o n c o m mitt e e, d o e s it
di s c u s s a b o ut t h e i n d e p e n d e n c e of it s m e m b er s ? ( 0/ 1/ N A)

C. S u b si di ar y c o m p a ni e s

Q 1 a  If t h e c o m p a n y i s a s u b si di ar y, d o e s it r el y o n p ar e nt s’ r e m u n er ati o n p oli c y ? 
( 0/ 1/ N A) 
Q 1 b If y e s … i s t h er e a n y cr o s s-r ef er e n c e i n t h e c or p or at e g o v er n a n c e st at e m e nt t o 
t h e p ar e nt c o m p a n y r e m u n er ati o n p oli c y i n r el ati o n t o t h e s u b si di ar y ? ( 0/ 1/ N A) 
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Pri n ci pl e SI X 

A. St a k e h ol d er e n g a g e m e nt

Q 1. D o e s t h e c o m p a n y di s cl o s e i nf or m ati o n a b o ut it s r el ati o n s hi p a n d e n g a g e m e nt 
wit h it s st a k e h ol d er s ? ( 0/ 1) 
Q 2. D o e s t h e c o m p a n y di s c u s s: 

a. w h o it s st a k e h ol d er s ar e ? ( 0/ 1)

b. w h at di al o g u e t h e b o ar d h a s wit h st a k e h ol d er s ( e x cl u di n g
w or kf or c e) t o u n d er st a n d t h e eff e ct s of c o m p a n y p oli ci e s a n d
pr a cti c e s ? ( 0/ 1)
c. w h at di al o g u e t h e b o ar d h a s wit h st a k e h ol d er s ( e x cl u di n g
w or kf or c e) t o pr e di ct f ut ur e d e v el o p m e nt s a n d tr e n d s, a n d r e- ali g n
str at e g y ? ( 0/ 1)
d. h o w h a s t hi s di al o g u e wit h st a k e h ol d er s ( e x cl u di n g w or kf or c e)
i m p a ct e d b o ar d d e ci si o n- m a ki n g ? ( 0/ 1)
e. w h at f or m al a n d i nf or m al c h a n n el s ar e t h er e t o r e c ei v e a p pr o pri at e
f e e d b a c k fr o m st a k e h ol d er di s c u s si o n s ( e x cl u di n g w or kf or c e) ? ( 0/ 1)
f. if t h e y f oll o w i nt er n ati o n al st a n d ar d s or fr a m e w or k s t o t a c kl e t h eir
e n vir o n m e nt al, s o ci al a n d/ or c o m m u nit y i m p a ct ? ( 0/ 1)
g. e x a m pl e s of h o w e n g a g e m e nt h a s h el p e d i nf or m d e ci si o n s at b o ar d l e v el ? ( 0/ 1)

B. W or kf or c e

Q 1 . D o e s t h e c o m p a n y di s cl o s e i nf or m ati o n a b o ut it s r el ati o n s hi p a n d e n g a g e m e nt 
wit h it s w or kf or c e ? ( 0/ 1/ N A) 
Q 2. D o e s t h e c o m p a n y di s c u s s: 

a. w h at di al o g u e t h e b o ar d h a s wit h w or kf or c e t o u n d er st a n d t h e eff e ct s
of c o m p a n y p oli ci e s a n d pr a cti c e s ? ( 0/ 1)

b. w h at di al o g u e t h e b o ar d h a s wit h w or kf or c e t o pr e di ct f ut ur e
d e v el o p m e nt s a n d tr e n d s, a n d r e- ali g n str at e g y ( 0/ 1)
c. h o w h a s t hi s di al o g u e i m p a ct e d b o ar d d e ci si o n- m a ki n g ? ( 0/ 1)
( d o e s n’t n e e d s p e cifi c e x a m pl e. J u st t a k e a c c o u nt i s o k) ( c o n si d er i s
n ot str o n g e n o u g h t o g et 1)
d. w h at f or m al a n d i nf or m al c h a n n el s ar e u s e d t o e n g a g e i n m e a ni n gf ul
t w o- w a y di al o g u e wit h t h e w or kf or c e t o s h ar e i d e a s a n d c o n c er n s wit h
s e ni or m a n a g e m e nt ? ( 0/ 1)
e. w h at pr o c e d ur e s f or r ai si n g c o n c er n s (f or e x a m pl e, s p e a k u p a n d
w hi stl e bl o wi n g p oli ci e s) ? ( 0/ 1)
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R ef er e n c e s 

B EI S ( 2 0 1 6) C or p or at e G o v er n a n c e R ef or m . Gr e e n P a p er. N o v e m b er 2 0 1 6.  A v ail a bl e at: 
w w w. a s s et s. p u bli s hi n g. s er vi c e. g o v. u k/ g o v er n m e nt/ u pl o a d s/ s y st e m/ u pl o a d s/ att a c h m e nt _ d
at a/fil e/ 5 8 4 0 1 3/ c or p or at e- g o v er n a n c e-r ef or m- gr e e n- p a p er. p df  [ A c c e s s e d 1 3 M a y 2 0 2 4]. 

B EI S ( 20 1 8) C or p or at e G o v er n a n c e: T h e C o m p a ni e s ( Mi s c ell a n e o u s R e p orti n g) 
R e g ul ati o n s 2 0 1 8 –  fr e q u e ntl y a s k e d q u e sti o n s. A v ail a bl e at: 
w w w. g o v. u k/ g o v er n m e nt/ p u bli c ati o n s/ c or p or at e- g o v er n a n c e- n e w-r e p orti n g-r e g ul ati o n s  
[ A c c e s s e d 1 3 M a y 2 0 2 4]. 

T h e C o m p a ni e s ( Mi s c ell a n e o u s  R e p orti n g) R e g ul ati o n s 2 0 1 8.  1 7  J ul y 2 0 1 8. St at ut or y 
I n str u m e nt N o. 2 0 1 8 N o. 8 6 0. A v ail a bl e at: 
w w w.l e gi sl ati o n. g o v. u k/ u k si/ 2 0 1 8/ 8 6 0/ c o nt e nt s/ m a d e  [ A c c e s s e d 1 3 M a y 2 0 2 4].  

E ur o p e a n  C o m mi s si o n E nt er pri s e a n d I n d u str y Dir e ct or at e- G e n er al ( 20 0 9)  Fi n al R e p ort 
of t h e E x p ert Gr o u p. O v er vi e w of F a mil y – B u si n e s s – R el e v a nt I s s u es: R e s e ar c h, 
N et w or k s, P oli c y M e a s ur e s  a n d E xi sti n g  St u di e s . N o v e m b er 2 00 9. A v ail a bl e at: 
w w w. e c. e ur o p a. e u/ d o c sr o o m/ d o c u m e nt s/ 1 0 3 8 8/ att a c h m e nt s/ 1/tr a n sl ati o n s/ e n/r e n diti o n s/
n ati v e  [ A c c e s s e d 4 J u n e 2 0 2 4]. 

Fi n a n ci al  R ep orti n g C o u n cil ( F R C)  ( 2 0 1 8) T h e W at e s  C or p or at e G o v er n a n c e  Pri n ci pl e s 
f or L ar g e Pri v at e C o m p a ni e s . D e c e m b er 2 0 1 8.  L o nd o n: Fi n a n ci al R e p orti n g  C o u n cil. 
A v ail a bl e at: 
w w w.fr c. or g. u k/ d o c u m e nt s/ 6 3 4/ T h e _ W at e s _ C or p or at e _ G o v er n a n c e _ Pri n ci pl e s _f or _ L ar g
e _ Pri v at e _ C o m p a ni e s. p df  [ A c c e s s e d 2 1 M ar c h 2 0 2 4]. 

F R C ( 2 0 2 3) T h e W at e s  C or p or at e G o v er n a n c e Pri n ci pl e s f or L ar g e Pri v at e C o m p a ni e s . 
A v ail a bl e at:  w w w.fr c. or g. u k/li br ar y/ st a n d ar d s- c o d e s- p oli c y/ c or p or at e- g o v er n a n c e/t h e-
w at e s- c or p or at e- g o v er n a n c e- pri n c i pl e s-f or-l ar g e- pri v at e- c o m p a ni e s/ [ A c c e s s e d 1 0 J ul y 
2 0 2 4]. 

G ai a, S.  et al.  ( 2 0 2 2) T h e W at e s C or p or at e G o v er n a n c e  Pri n ci pl e s f or L ar g e Pri v at e 
C o m p a ni e s: T h e  E xt e nt, C o v er a g e a n d  Q u alit y of C or p or at e G o v er n a n c e R e p orti n g . 
L o n d o n: Fi n a n ci al  R e p orti n g C o u n cil. A v ail a bl e  at: 
w w w.fr c. or g. u k/ g et att a c h m e nt/ e 8 7 5 9f 3 d- d 1 8 9- 4 4 8 e- 9 7 9 a-f 6 b b 6 d 3 3 5 c 8 3/ T h e- W at e s-
C or p or at e- G o v er n a n c e- Pri n ci pl e s-f or- L ar g e - Pri v at e- C o m p a ni e s _ F e br ur ar y 2 0 2 2. p df 
[ A c c e s s e d 3 1 J an u ar y 2 0 2 4]. 

G ai a, S., B a b o u k ar d o s, D., C u o m o F.,  Mi c h el o n, G.  & S o o b ar o y e n, T.  ( 2 0 2 4) T h e W at e s 
C or p or at e G o v er n a n c e Pri n ci pl e s  f or L ar g e Pri v at e C o m p a ni e s: R e vi e w of r e p orti n g 
a g ai n st t h e  W at e s  Pri n ci pl e s. L o n d o n: Fi n a n ci al R e p orti n g  C o u n cil. A v ail a bl e at: 
m e di a.fr c. or g. u k/ d o c u m e nt s/ R e vi e w _ of _r e p orti n g _ a g ai n st _t h e _ W at e s _ Pri n ci pl e s. p df   
[ A c c e s s e d 6 S e pt e m b er 2 0 2 4]
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I n stit ut e of Dir e ct or s ( 2 0 1 0) C or p or at e G o v er n a n c e G ui d a n c e a n d Pri n ci pl e s f or U nli st e d 
C o m p a ni e s i n t h e U K . L o n d o n: I n stit ut e of Dir e ct or s. A v ail a bl e at: 
w w w.i o d. c o m/ a p p/ u pl o a d s/ 2 0 2 2/ 0 2/ C or p or at e- G o v er n a n c e- g ui d a n c e-f or- u nli st e d-
c o m p a ni e s-l a u n c h e d- b y-I o D- s p o n s or e d- b y- D el oitt e-f or- w e b-
0 e b 7 7 a 2 b c e 5 c 9 5f d 9 cf 7 8 5 5 7 c b c 5 c a 0 3. p df  [ A c c e s s e d 2 3 F e br u ar y 2 0 2 4]. 

K otl ar, J., C u o m o, F. G ai a, S. a n d Z att o ni, A. ( 2 0 1 9) C or p or at e G o v er n a n c e i n L ar g e U K 
F a mil y Fir m s . L o n d o n: I F B R e s e ar c h F o u n d ati o n. A v ail a bl e at: 
w w w.f brf. or g. u k/ s/ c or p or at e- g o v er n a n c e-i n-l ar g e- u k-f a mil y-fir m s- w e b. p df  [ A c c e s s e d 2 1 
M ar c h 2 0 2 4]. 

R e p gr a p h a n d I F B R e s e ar c h F o u n d ati o n ( 2 0 2 0) T h e L ar g e st F a mil y B u si n e s s e s i n t h e 
U K . L o n d o n: I F B R e s e ar c h F o u n d ati o n. A v ail a bl e at: w w w.f brf. or g. u k/r e p ort s/l ar g e st-
f a mil y-fir m s [ A c c e s s e d 2 5 M ar c h 2 0 2 4].
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F a mil y B u si n e s s R e s e ar c h  F o u n d ati o n

S e pt e m b er 2 0 2 4 

fbrf. or g. u k

i nf o @f brf. or g. u k 

A b o ut t h e  F amil y  B usi n e s s R e s e ar c h  F o u nd ati o n  (C h arit y  n o. 1 1 3 4 0 8 5)  
T h e  F amil y  B u si n e s s  Re s e ar c h  F ou n d ati o n  wa s  est a bli s h e d t o f ost er  gr e a t er k n o wl e d g e  an d  u n d er st a n di n g  of 
f a mil y fir m s an d t h eir  co ntri b uti o n t o  t h e e co n o m y  an d s o ci et y,  a s  w e ll a s  t h e k e y ch a ll e n g e s an d o p p ort u niti e s  
t h at t h e y f a c e. 
T h e  R e s e ar c h  F o u n d ati o n’ s  vi si o n i s t o b e  t he U K’ s  c e ntr e  of e x c ell e n c e  f or pr a ctiti o n er- ori e nt e d  f amil y  b u si n e s s 
r e s e ar c h. w w w.f brf. or g. u k 

P u bli s h e d b y  t h e F amil y  B u si n e s s  R e se ar c h F o u n d ati o n  20 2 4  © F a mil y  B u si n e s s  R e se ar c h F o u n d ati o n.  S o m e 
ri g ht s r e s er v e d.  T hi s w o r k i s m a d e  a v ail a bl e  u n d er  a  Cr e ati v e  C o m m o n s  Attri b uti o n- N o n- c o m m er ci al-  N o  
D eri v ati v e s  4. 0  I nt er n ati o n al  Li c e n s e  A n y o n e  c a n  d o w nl o a d,  s a v e,  or  s h ar e  t hi s  w or k  i n a n y  f or m at  
wit h o ut  writt e n  p er mi s si o n  a n d fr e e of c h ar g e u n d er t h e f oll o wi n g c o n diti o n s:  
B Y:  Attri b uti o n m u st b e giv e n  t o t h e ori gi n al s o ur c e. 
N C: W or k s m a y n ot  b e us e d  f or c o m m er ci al p ur p o s e s. 
N D: A n y  ad a pt ati o n s  of w or k s s u c h a s  tr a n sl ati o n s m a y not b e di stri b ut e d  wit h o ut writt e n per mi s si o n. 
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