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Piu competenze, compensi chiari:
cosi cambia il volere dei fondi sui cda

Governance

I risultati di un questionario
Morrow Sodali sui primi
40 investitori internazionali

La pandemia ha spintoisoci
verso posizioni pili nette:
in prima fila resta il tema Esg

Luca Davi

Sempre piu coinvolti nel rapporto
con le societa e nel dialogo con i
vertici societari. Sempre piu attenti
al rispetto dei temi Esg (Environ-
mental, Social e Corporate Gover-
nance) e sostenibilita. Ma anche
prontiaopporsiin sede assemble-
are a politiche di remunerazione
incoerenti rispetto ai risultati fi-
nanziaridelle societa partecipate.
Gli investitori istituzionali cam-
biano pelle. E, complice la trasfor-
mazione generata dalla pandemia,
entrano in una nuova fase, con-
trassegnata da un maggiore attivi-
sSmo e consapevolezza nei confron-
tidelle scelte dei board.

Questa, almeno, la fotografia
consegnata da Morrow Sodali, pro-
xyadvisor che conil suo Institutio-
nal Investor Survey haanalizzato la
opinionidioltre 40 grandi investi-
tori globali, che detengono circaun
quarto degli asset in gestione a li-
vello mondiale.

Ilquadro € composito. Ma il sen-
timent comune che sembra emer-
gere dalle interviste ¢ chiaro: la
pandemia ha messo allo scoperto

un chiaro tallone d’Achille dei Cda,
che e rappresentato dalla talvolta
scarsacapacitadisaper reagirealle
crisideterminate da situazioniim-
prevedibili. «Nellavisione degliin-
vestitori ci sono stati gruppi che
hanno reagito in maniera piu lenta
rispetto airischiche emergevanoe
hanno perso tempo prezioso nel-
I'affrontare quel difficile momen-
to» spiega Andrea Di Segni, Mana-
ging director di Morrow Sodali.
Nell'ultimo anno e mezzo si éas-
sistito insomma a una divergenza
diapprocci, generataanche da dif-
ferenti livelli di preparazione dei
board all’emergenza. Unadivarica-
zione che inevitabilmente ha im-
pattato sulle performance finan-
ziarie dellesocieta. E questo, e il ra-
gionamento, sta progressivamente
generando una polarizzazione nel-
le valutazionidegli investitori an-
cheinsede divotosullepolitiche di
remunerazione: i dati assembleari
segnalano una granularita cre-
scente nel voto sulle remuneration
policy,a confermadellavolonta di
premiare chi si € comportato me-
glio. «E un esame che continuera
nel 2021, poiché sia i ricavi che la
redditivita delle aziende continue-
rannoad essere colpiti dallapande-
mia» aggiunge Di Segni.
Manonbasta. Gliinvestitorivo-
gliono avere spiegazioni convin-
centinei casi in cui siano stati paga-
ti incentivi, specialmente se sono
stati presi “contributi” dal Governo
onei casi in cuila performance fi-
nanziaria abbia sofferto. Cosi come
vogliono monitorare «se ci sono
state distorsioni traicompensipa-
gati, i piani di incentivazione, e il
rapporto traquesti e il valore del ti-
tolo, sucuiincide I'eventuale paga-

Remunerazioni del board

Gli indicatori di un disallineamento tra remunerazioni e performance societarie
che spingono a votare contro la politica di remunerazione societaria.
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Sistemi incentivanti significativi slegati da indicatori di performance

63%

6% 23% 8%

Erogazione bonus in presenza di impatto significativo da Covid-19

46% 26% 8% 3% 17%
L ey I
Erogazione bonus in assenza di pagamento di dividendi

6% 17% 17% 23% 37%
- S
Erogazione bonus a fronte di un calo del titolo azionario

14% 23% 46% 17%
E— ——
Insufficiente inclusione delle metriche Esg

9% 6% 16% 69%
— =

Fonte: elaborazione su dati Morrow Sodali

mento del dividendo o meno».

Tutto cio porta a un altro ele-
mento distintivo del rapporto tra
azionisti e societa, ovvero il cre-
scente engagementdeiprimi verso
le seconde, in particolare nella cura
degli aspetti Esg, che sono sempre
piu presi in considerazione in fase
divoto. «Gliinvestitori inseriscono
oramai costantementel’esamede-
gli aspetti Esg nel quadro delle in-
terlocuzioni conlesocieta ein que-
sto senso il dialogo e radicalmente
cambiato rispetto al passato, com-
plice anche la pandemia».

https://www.quotidiano.ilsole24ore.com/sfoglio/aviator.php?news...per=S24&issue=20211005&edition=SOLE&startpage=30&displaypages=1

In questo contesto, a cascata il
cambio diapproccio da parte degli
investitori, sempre piu attenti ed
esigenti, tende a riflettersi anche
nella necessita di un innalzamento
dellivello di competenze specifiche
dei consiglieri deiboard. «Da parte
degli shareholders ci sara un’atten-
zione sempre maggiore alle skillse
allacomposizione del board - con-
clude Di Segni - dalla cybersecurity
al crisis management, I'insieme
delle conoscenze dei consiglieridi-
ventera focus di attenzione».
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