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S TIPENDI, BONUS E CEDOLE

ciata e a causa del coronavirus si

prospetta molto particolare in
tutto il mondo fra rinvii, sospensioni,
modalita «ristrette» e virtuali. In ogni
caso, pero, se forme e tempi si adatte-
ranno, la sostanza non cambia: gli
azionisti sono e saranno chiamatia vo-
tare su bilancio, dividendi, remunera-
zioni, nomine.

Bisogna dunque chiedersi anzitutto:
in che modo I'emergenza sta cambian-
do percezioni e attese, in particolare
degli investitori istituzionali, in tutti i
mercati 1 «proprietari» principali del-
le societa? Le prime risposte sono con-
tenute nel rapporto «Institutional in-
vestor survey 2020» realizzato da Mor-
rowSodali, societa internazionale di
consulenza in corporate governance e
proxy, opportunamente aggiornato a
questo scopo.

Bonus e Esg

I a stagione assembleare ¢ comin-

[l rapporto, che si basa sulle interviste
a investitori globali che dispongono di
una massa gestita complessiva di circa
30 mila miliardi di dollari, registra una
crescente attenzione alle decisioni

Rinvii, sospensioni,
soluzioni virtuali: gli
azionisti sono chiamati
a votare su bilancio,
dividendi e nomine
inun clima diverso

sulle remunerazioni accanto a una
maggiore sensibilita verso i temi Esg
(acronimo di ambiente, sociale e go-
vernance), cioe della sostenibilita, con
particolare riguardo al climate chan-
ge.

«L'impatto del Covid-19 si e ovvia-
mente fatto sentire anche dal lato de-
gli investitori e proxy advisor», dice
Andrea Di Segni, managing partner di
MorrowSodali, «i primi, benché pie-
namente operativi, scontano alcune
difficolta nella gestione dello smart
working che rende piu complesso
I'engagement con le societa. Inoltre
l'affollamento di appuntamenti in un
periodo caratterizzato dalla campagna
assembleare giapponese, che da sola
interessa quasi 2.500 societa, insieme
a una certa scarsita di risorse disponi-
bili nei team Esg potrebbe diventare
una criticita non di poco conto».

Detto questo, pero, gli asset manager
non faranno mancare la loro parteci-
pazione alla campagna assembleare.
Che presenta temi molto sensibili. Co-
me quello relativo ai dividendi, che
per ragioni regolatorie e di solidita pa-
trimoniale vengono in molti casi ri-
dotti, rinviati o sospesi. «Dal nostro
osservatorio internazionale non ri-
scontriamo un dissenso sul mancato
pagamento dei dividendi», sottolinea
Di Segni, «o sulla tenuta delle assem-
blee in forma non piu fisica». Pero il
contesto Covid-1g e I'impatto sul tessu-
to economico e finanziario mondiale
«hasicuramente portatoi fondi a valu-
tare con piu attenzione il rapporto fra
compensi delle figure apicali rispetto
ai risultati finanziari attesi e alle per-

[l rapporto di Morrow Sodali sulle attese dei fondi

per la stagione assembleare segnala una rinnovalta attenzione sui
comportamenti dei top manager e sulle strategie imposte dallo stop
Di Segni: gli intralci del distanziamento

di Sergio Bocconi

sF.

Cosi scelgono gli investitori in assemblea

Criteri di decisione e coinvolgimento con i piani delle societa
. Molto importante . Importante . Abbastanza importante Poco importante
Quali sono le motivazioni che portano a scegliere un investimento responsabile (ESG)

Il cambiamento climatico 86% 5% 9%

La tutela della reputazione 45% 9% 23%

La gestione del capitale umano

La scarsita di acqua

La gestione della catena
dei fornitori-filiera

La sicurezza informatica X3 31%
La protezione dei dati sensibili 23% 27%
L'impatto sull'ecosistema 18% 32% 50%

In quali modi gli investitori possono influenzare le scelte degli amministratori

Conil coinvolgimento del Cda 91% 5%

Con il coinvolgimento del management 59% 23% L 6%

Con il voto contrario 18% e 10%
e s | aue
Con proposte in assemblea 9% 14% 50% 27%
Anticipando il voto al Cda EXCIERC 63%
Conil pubblico dissenso E/3% 67%
Sostenendo i fondi attivisti 45% 41% 14%

Quali sono le motivazioni che potrebbero portare a un voto contrario rispetto alla retribuzione dei dirigenti

Lincongruenza tra remunerazioni -
rfi 100%
e performance

Assenza di criteri
Scarsa trasparenza
negli obiettivi di performance 81% 5% 14%

Permanenza di voto contrario

0
sulle remunerazioni 76% 24%0

Presenza di pacchetti speciali

0
eccessivi per i management 1% 24% 33

Alti bonus discrezionali 48%

La remunerazione complessiva 43% 48% 9%

Eccessivi e non giustificati rapporti
fra guadagno del Ceo rispetto ai salari 29% 57% 14%

Mancanza di obiettivi
legati alla sostenibilita 29% 52% 19%

Fonte: Morrowsodali

LA VIGILANZA DEGLI INVESTITORI

formance negative dei titoli». E ¢io0 va-
le a maggior ragione per gli strumenti
diincentivazione rivolti alle figure ma-
nageriali. «l.a remunerazione si con-
ferma in questo nuovo contesto un te-
ma molto sensibile a cui societa e bo-
ard devono prestare un‘attenzione an-
che maggiore».

Per certiversisi puo dire che dalla sur-
vey emerga un ruolo quasi di «vigilan-
za» dei fondi rispetto alle scelte delle
imprese in questo periodo certamente
non ordinario: gli asset manager chie-
dono ancora piu trasparenza sui moti-
vi che portano le societa a decidere su
dividendi e remunerazioni e coerenza
con le effettive performance e necessi-
ta aziendali. Per questa ragione viene
ulteriormente rafforzata la motivazio-
ne principale che puo spingere gli in-
vestitori a votare contro sul tema dei
compensi apicali: nel 100% dei casi &
I'eventuale incongruenza fra remune-
razioni e risultati. Attenzione dunque
cresciuta rispetto all'8o% che giudica-
va importante nel 2019 il legame fra
compensi e performance. L'incon-
gruenza puo essere anche dettata dal-
l'opportunita di mantenere una visio-
ne di lungo periodo di fronte a perfor-

Gli asset manager
chiedono ancora piu
trasparenza sulle
decisioni delle societa
E coerenza

con i veri risultati

mance straordinarie legate alla pande-
mia in termini negativi ma anche
positivi: si pensi per esempio alle im-
prese che producono farmaci, dispo-
sitivi, attrezzature sanitarie.

Sostenibilita

E se comunque il tema del voto sulle
remunerazioni da parte dei fondi ¢ da
tempo un focus in campagna assem-
bleare, & probabile che I'impatto del
Covid-1g si rifletta su un periodo piu
lungo anche sui temi Esg, che sono gia
diventati centrali nelle decisioni dei
gestori dei fondi. Lo dimostra il fatto
che nella survey 2020 il 100% ha rispo-
sto definendo la sostenibilita parte in-
tegrante delle scelte di investimento. E
in particolare l'attenzione é rivolta al
climate change (prioritario per il gi1%
degli investitori) e alla gestione del ca-
pitale umano (77%). Ma gia nella sur-
vey 2018 sosteneva la priorita dei temi
Esg il 49% degli intervistati, quota sali-
tal'anno successivo al 68%. Si puo dire
che i fondi abbiamo anticipato una
tendenza (con la focalizzazione sul cli-
ma) che a livello globale si € manife-
stata poi con, per esempio, 'appello in
questa direzione da parte delle grandi
corporation americane o il Green New
Deal della Ue. E lo stesso si puo soste-
nere rispetto a specifiche priorita co-
me lagestione del capitaleumano, che
nel 2018 era all'attenzione del 24% de-
gli intervistati: lo human capital diven-
ta centrale soprattutto con la diffusio-
ne delle nuove tecnologie e quindi con
le necessita di formazione continua.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

CERCA

O Q

LEGGI  SEGNALIBRO ARCHIVIO

EDICOLA




