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di Luca Gualtieri

' esito dell'ultima
assemblea di Ex
xonMobil ha avuto 
ampia eco da que-

lii;f!)i:(S13 Con la pandemia gli istituzionali sono diventati più esigenti 
con le società e le bocciature su governance e remunerazione fioccano 
Tagliare gli stipendi non basta. Per Morrow Sodali serve una svolta Esg 
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sta paite dell'Ocea
no, perfino in un mercato non 
seml)re molto ricettivo dei nuovi 
trend come quello italiano. A 
maggio il piccolo hedge fund En
gine n.1 è riuscito a coalizzare 
fondi pensione e grandi istituzio
nali per contestare il vertice del 
colosso petrolifero �dato da 
Darren Woods, tacciato di non 
dare adeguata attenzione ai ri
schi climatici. Questa l'accusa 
condivisa dalla maggioranza de
gli azionisti di ExxonMobil che, 
con l'appo�gio decisivo di Blac
kRock, è nuscita nell'ambizioso 
obiettivo di ridefinire il veitice 
del gruppo. Chi lo ritenesse un 
caso isolato, dovrebbe scon·ere il 
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lungo elenco delle vicende simi
li. Nelle stesse settimane i soci 
della Rio Tinto, la multinaziona
le specializzata nell'estrazione 
mineraria, hanno per esempio 
bocciato la politica di remunera
zione del gruppo dopo l'incidente 
che ha causato la distruzione del 
sito aborigeno di Juukan Gorge 
in Australia. Uno scandalo che 
ha avuto ampia risonanza nel 
Paesee�r cmJacciuesèstatoco
stretto alle dimissioni. Bocciate 
in primavera anche le remunera
zioni di Starbucks, i cui azionisti 

COSA PESA SUL VOTO PER LA REMUNERAZIONE 

Piani di incentivi significativi senza 
paletti legati alla performance -

Pagamento di bonus a fronte di 
un forte impatto del Covid 

Programmi di pagamento 
variabili discrezionali 

Insufficiente reattività alle 
preoccupazioni degli azionisti 

17% 26% 

11% 

Premi/stipendi sproporzionati 17% 

Compensi speciali 11%

Bonus ai dirigenti quando l'azienda 
non ha pagato dividendi 17% 

40% 

31% 

23% 

17% 

37% 

140/o 11 
18% 

Nessuna attenzione per le 
metriche Esg S% ft 6% 31% 

Bonus ai dirigenti quando il 
prezzo delle azioni non è salito 46% 

Insufficiente inclusione 
delle metriche Esg 17% 

11% 

69% 

Gli incentivi sono soggetti a metriche 
Esg, dopo un'inclusione insufficiente 17% 66% 
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nei giorni scorsi hanno messo 
nel mirino lo stipendio del ceo Ke
vin Johnson. Il top manager l'an
no scorso aveva ricevuto un bo
nus da 1,86 milioni di dollari in 
aggiunta a un retention award. 
Il rapporto tra azionisti e società 
quotate sta insomma cambian
do 1>rofondamente e la pande
mia ha impresso una forte accele
razione a questo fenomeno. Ne 
dà atto la Institutional Investor 
Survey (Iis) di Morrow Sodali, il 
sondaggio annuale con cui la so
cietà di consulenza in tema di 
corpora te governance e proxy so
licita tion fa il punto sulle pnnci
pali tendenze di mercato. Nel 

2021 la ricognizione ha coinvol
to 42 investitori istituzionali 
globali che gestiscono asset per 
circa 29.000 miliardi di dollari. 
Se in passato l'attenzione di que
sti soggetti era per lo 1>iù concen
trata su un numero abbastanza 
limitato di indicatori, quasi tut
ti relativi alla performance fi. 
nanziaria della società, o�gi si 
sta im_ponendo un approccio oli
stico che 1>rende in considerazio
ne non solo il conto economico o 
l'andamento del titolo ma anche 
tematiche non finanziarie, dal
la gestione del f ersonale alla 
composizione de board. Molti 
di questi aspetti rientrano nella 

54% 

17% 

Fonte: Morrow Sodali 

vasta categoria dell'Environ
mental1 Social and Governance
(ESG) cne, all'estero come in Ita
lia si è imposta come la princi
paie cartina da tornasole per gli 
investitori. «Solo negli ultimi 
due anni i criteri Esg sono diven
tati centrali nella dialettica tra 
investitori e aziende. Lo dimo
strano i risultati della nostra 
survey in base alla quale ris_pet
tivamen te il 98% e il 95% degli 
investitori consultati stanno 
dando maggior peso a guesti cri -
teri nelle decisioni di engage
ment e di investimento», spiega 
il report. Il che non stupisce. 
Solo nel quarto trimestre del 

Nel semestre Illimity raddoppia i profitti a 27,4 mln 
di Luca Gualtieri 

N 
umeri in crescita per Illimity nel
primo semestre. La banca fondata 
da Corrado Passera ha realizzato 

un utile netto pari a 27,4 milioni, quasi 
raddoppiato rispetto ai 14,8 milioni dello 
stesso periodo dell'anno scorso, un risulta
to che nel solo secondo trimestre è stato di 

14,9 milioni, in crescita del 18%. Il margi
ne di interesse del secondo trimestre si è at
testato a 33,2 milioni, in _progresso del 6% 
su base trimestrale (e del 39% anno su an
no). Nel dettaglio, se gli interessi passivi 
sono in  diminuzione del 3% su base trime
strale a 14,3 milioni, le commissioni nette 
hanno registrato una crescita significati
va e pari al 7 6% nel trimestre attestandosi 

L'ANDAMENTO DEL TITOLO ILLIMITY 

Volumes 11/imity -SX7P - FTSE Mid cap - 11/imity share

a 8, 7 milioni. La qualità del credito si con
ferma solida: a giugno 2021 lo stock di cre
diti dubbi lordi organici (aggregato che 
esclude npl e utp acquistati) era di circa 
39,4 milioni rispetto al valore di marzo 
2021 di 35,9 milioni. Quanto al capitale, 
nel secondo trimestre il patrimonio di vigi
lanza primario è aumentato a 543 milio
ni, con un cetl Ratio che si è attesta al 

2.500.000 

17,2% a giugno2021. «I nu
meri della semestrale», spie
ga Passera, «evidenziano 
un trend molto chiaro per il-

lfJj:@ limity: cresciamo costante
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mente, la redditività è in au
mento (il roe è al 9%), ma il 
profilo di rischio della socie
tà rimane basso come dimo
strano il quasi 18% di cetl, i 
circa 80 0 milioni di liquidi
tà e il minimo livello di ri
schio sul credito. Questi ri
sultati danno ragione a una 
strategia che ci vede specia
listi in nicchie di dimensio
ni rilevanti ma poco servite, 
dove continuiamo a investi
re in competenze, persone e 
tecnologia». (riproduzione 
riservata) 
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2020 gli afflussi di capitale ver
so gli asset Esg sono cresciuti 
del 29% raggiungendo 1.650 mi
liardi di dollari; un trend che 
non è certamente destinato a 
rallentare. Ecco perché le socie
tà quotate saranno sottoposte a 
esami sempre più severi dal 
mercato. Secondo il report di 
Morrow Sodali, gli aspetti moni
torati con mag�ore attenzione 
dagli investiton oggi sono la re
lazione tra la performance Esg 
e i risultati finanziari, i cambia
menti legislativi, la focalizzazio
ne della clientela e la pressione 
derivante dalle iniziative della 
società civile. Quello Esg è co
munque un insieme ampio nel 
quale rientrano una molteplici
tà di tematiche. Tra queste l'at
tenzione del mercato continua 
ad andare sorcrattutto al clima te 
change ( che 185% degli investito
ri consultati da MoiTow Sodali ri
tiene il tema più caldo nella dia
lettica con le aziende), seguito 
dalla composizione e dall'effica
cia del board (64%), dalla gestio
ne del personale (64%) fuio alla 
remunerazione dei dirigenti 
(55%). Senza dimenticare temi 
apparentemente più di nicchia, 
anche se sempre più rilevanti 
per le aziende, come la gestione 
della supply chain, la cybersecu
rity e la biodiversità. 
In assemblea gli scontri sulla re-

. ' .munerazione sono pero ancora i 
più plateali. Nell'ultima stagio
ne lo si è visto in molte partite in
ternazionali e italiane. In questi 
casi, spie�a Mon·ow Sodali, �li 
investiton valutano gli incentivi 
economici non solo alla luce delle 
performance aziendali (63% del
la platea), ma anche consideran
do l'impatto del covid sui risulta
ti ( 46%), il livello di discrezionali
tà delle remunerazioni (29%) e il 
grado di comunicazione con il 
mercato (26%). Ancora una volta 
insomma l'ap1>_roccio è di caratte
re olistico e colloca le scelte della 
società in contesti di respiro 
sempre più ampio. Che dire mfi
ne del mercato italiano? Piazza 
Affari non è abituata alle batta
glie assembleari che si combat
tono in Usa o in Uk, ma il vento 
del cambiamento sta arrivando 
anche qui. «Va detto che da par
te del mercato non c'è sempre 
un atteggiamento lineare. Se la 
società ha avuto buone perfor
mance

1 
�li investitori possono es

sere aisponibili ad accettare 
qualche defaillance sulle remu
nerazioni o sulle l)Olicy ESG. In 
caso contrario non hanno proble
mi a manifestare la propria con
trarietà con un voto contrario», 
spiega Andrea Di Segni, mana
ging director di Mon·ow Sodali. 
«In un contesto di questo genere 
il problema per la società non è 
intervenire su  questo o 
quell'aspetto della corporate go
vernance o della strategia indu
striale, ma costruire un engage
ment continuo con gli investito
ri per assecondare il cambio cul
turale in atto sui mercati», con
clude Di Segni. (riproduzione ri
servata) 




