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a stagione delle assemblee ¢ al-
le porte e le societa si presente-
ranno a soci grandi e piccoli e
investitori istituzionali con utiliin ca-
looassenti, dividendiin calo oassen-
Li, performance in Borsa che in molti
casi non saranno positive.

Certo, tutto cio € globale ed ¢ deter-
minato dall'impatto della pandemia.
L tutti ne sono consapevoli: 1 mana-
ger come i «proprietari» delle azien-
de. Tuttavia cio non rendera piu facili
le cose, soprattutto su un punto sul
quale l'attenzione dei fondi interna-
zionali ¢ alta anche perché rappre-
senta una delle reali occasioni per
esercitare I'«opzione say» e farla pe-
sare: i compensi delle prime linee
d’impresa. Perché si porranno anzi-
tutto problemi di coerenza con I'an-
damento dei parametri finanziari di
valutazione, cioé appunto utili, divi-
dendi, capitalizzazioni.

Giudizi multipli

Gliinvestitori istituzionali non sono
certo meno sensibili ai rinnovi del
consigli di amministrazione o ai di-
videndi. Come iboard e le figure api-
cali hanno reagito alla pandemia,
con quale reattivita e quali determi-
nazioni, sara per loro un importante
tema di valutazione, laddove in as-
semblea si voteranno, con il sistema

Sui compensi
I'attenzione é stata alta
anche nelle precedenti
tornate, quest'anno si
intreccia con pandemia
e strategie Esg

delle liste, le nomine (come, nel Ft-
se-Mib in Prysmian, UniCredit, Sai-
pem, Bper, Banca Mediolanum). Per
quanto riguarda poi la distribuzione
dei dividendi é difficile immaginare
dissenso visto anche che in molti ca-
si, banche e compagnie di assicura-
zioni, ¢ determinata dalle indicazio-
ni delle autorita di vigilanza. E in ef-
fetti [inora, anche nella campagna
assembleare del 2020, non sono stati
registrati significativi voti contrari.

In media invece «no» e astensioniin
tema di compensi, sempre per le so-
cieta del Ftse-Mib, raggiungono per-
centuali tutt’altro che trascurabili del
capitale partecipante, con cambia-
menti anche significativi di anno in
anno. Se guardiamo agli esiti assem-
bleari del 2020 la proposta sulla poli-
tica di remunerazione é stata appro-
vata con una quota inferiore al 9o%in
13 societa su 32, e di queste in 6 con
meno dell'8o%; nel 2019 i s1 sono stati
inferiori al go% in 16 societa (meno
dell’8o% in 8), nel 2018 in 17 (meno
dell'8o% in 5). In 14 casi, infine, la
quota di mancata approvazione € au-
mentata fra il 2018 e il 2020, in 4 casi
di oltre il 10%.

Numeri che segnalano senz’altro un
fatto, soprattutto considerando che
stiamo parlando di azionisti che han-
no partecipato all'assemblea: I'atten-
zione degli investitori sul punto é ele-
vata e il giudizio puo essere modifi-
catoanche in unbreve periodo, quin-
di non puo essere dato per scontato.

Quest’anno, dice Andrea Di Segni,
managing director di MorrowSodali,
«gli effetti della pandemia, le scelte

Fondi e investitori pronti alla campagna assembleare con un focus
sulle politiche di remunerazione. I.'analisi di Morrow Sodali
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Andrea Di Segni,
managing director
di Morrow Sodali

di Sergio Bocconi

sulla remunerazione del manage-
ment e un approccio piu multisetto-
riale, non piu solo finanziario ma in-
tegrato con fattori Esg, da parte dei
fondi, rende la campagna assemble-
are estremamente complessa per le
societa quotate e peri consigli di am-
ministrazione».

In particolare sul tema delle remu-
nerazioni e sull'opportunita ed entita
della parte variabile, equity e bonus,
peseranno nelle societa considera-
zioni non solo relative ai target, fi-
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nanziari e non, ma anche alla neces-
sita di proporre compensi che resti-
no allineati a quelli dei competitor.
Pena la possibilita di perdere o non
acquistare manager, eventualita an-
ch'esse sotto osservazione da parte di
azionisti e investitori. Tutto questo,
non va trascurato, in presenza di po-
litiche sulle risorse umane che pos-
sono prevedere l'intervento anche
massiccio di cassa integrazione e
mobilita.

«In effetti il paradigma di valutazio-
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ne delle societa da parte dei fondi —
aggiunge Di Segni — potrebbe evol-
versi considerando piu fattori, come
anche gli aiuti di Stato, le strategie
necessarie per trattenere o attrarre
talenti a confronto con politiche di
remunerazione piu parche e l'inclu-
sione dei parametri Esg. Questo, in-
sieme alla reattivita dei board, rende-
ra piu importante condividere per
tempo con gli investitori le scelte e il
razionale sottostante».

Forse, come dicono gli esperti di go-
vernance, questo sara 'anno dell’en-
gagement. InItalia come nel contesto
globale. E probabilmente sara I'anno
pitingenerale del coinvolgimento di
tutti gli stakeholder. La pandemiadel
resto non ha risparmiato nessuno.
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