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Investitori vigili sulle
assemblee a porte chiuse

L’emergenza legata

alla pandemia ha portato
acambididatao

di modalita. L’attenzione
sui bonus dei manager

Antonio Criscione

B Lastagione delle assemblee sta en-
trando nel vivo, piu che “nonostante”,
compatibilmente con le regole sociali
impostedal coronavirus. Tralesocieta
che devono tenere 'assemblea ordi-
naria entro giugno, la gran parte ha
fornito aggiornamenti sulla data del-
I’'assemblea (199 suun totale di 216 so-
cieta) elamaggior parte ha deciso - se-
condoidati pubblicatiquesta settima-
na da Assonime - dimantenerela data
originariamente fissata(107,sivedala
tabellainbasso), mamolte hanno spo-
stato in avanti 'appuntamento. E co-
me segnalano da Assonime: «Il man-
tenimento della data prevista ha ri-
guardato la maggioranza delle societa
del Ftse Mib (74%) e circala meta delle
societa Mid Cap (55%) e Small Cap
(49% ).

La spiegazione dello slittamento,
concentrata soprattutto nelle societa
menograndie probabilmentelegataal
fatto che le grandi hanno gia sistemi
telematici per la gestione a distanza
dell’assemblea, mentrele piccole han-
no dovuto adeguarsi. Spiega Dario
Trevisan, avvocato e fondatore di uno
studioleaderin Italianell’ambitodella
consulenza in materia di Proxy Vo-
ting, Corporate Governance, in rela-
zione ad Emittenti quotate e non: «Il
sistema oggi e capace di garantire il

flusso dei voti che raccogliamo attra-
verso le deleghe, proprio perché or-
mai le societa erano attrezzate dal
punto di vista informatico. Quest’an-
no come delegati chiediamo la confer-
ma della registrazione del voto e le
emittentirispondonoin modosolerte,
un fatto che pochi paesi europei pos-
sono vantare». Ma se il sistema pena-
lizzalapartecipazionedegliinvestitori
piupiccoli, perladifficoltadicompiere
irelativiadempimenti, un effetto mol-
to sensibile non sembra esserci: «Non
abbiamo registrato sensibili cali del-
’'esercizio del voto. Inalcunicasiil rin-
vio e stato dovuto al fatto che era stato
cambiato il modo in cui si sarebbe te-
nutal’assemblea. Mainfondosialeul-
time assemblee a cui ho partecipato
conlemodalitatradizionalisiaquellea
portechiusenoneranopoiinmoltodi-
verse tra loro». Peraltro va ricordato
come neigiorniscorsila Consob abbia
diffuso una comunicazione, la n.
3/2020del10aprileincuihariepiloga-

to tutte le questioni tecniche relative
allo svolgimento delle assemblee e ha
dato un importante chiarimento su
come garantire ledomande deisociri-
spetto all’assemblea.

Un elemento che sta segnando
queste assemblee (e Pluslo ha gia do-
cumentato) e il rinvio dei dividendi e
dei pay back. Ad aprire le danze sono
stati provvedimenti delle autorita eu-
ropee e poiitaliane in cui siraccoman-
davadinonfareladistribuzionedeidi-
videndi. «C’erano assemblee previste
a distanza di pochi giorni dalle posi-
zioni della autorita di vigilanza - ricor-
da Trevisan -. Alcuni hanno deciso di
rinviare la sola delibera sui dividendi.
Altri hanno rinviato proprio I’'assem-
blea». Se questa prima ondata di bloc-
chisuidividendihariguardatobanche
e assicurazioni sulla spinta deiregula-
tor, c’estatopoil’intervento del Gover-
no che ha posto un freno a chiintende
avvalersideifinanziamenti, escluden-
do chi effettui distribuzione dei divi-

Le modalita delle assemblee

Situazione al 14 aprile per le societa che hanno chiuso |'esercizio a fine 2019

DI CUI CON RAPPRESENTANTE

N. SOCIETA DESIGNATO ESCLUSIVO
Societa che hanno confermato
la data dell’assemblea 108 78
Societa che hanno spostato I'assemblea
in nuova data /6 43
Societa che hanno annunciato 15 .
I'intenzione di spostare |'assemblea
Societa che non hanno ancora 17 _
fornito aggiornamenti
TOTALE 216 141

FONTE: Assonime

dendie/ooperazionidipayback.«An-
che questa situazione - spiega Trevi-
san-haimpostoun’altraondatadirin-
vii perimprese nonbancarie».Cosaha
comportato tutto questo?«Nonmipa-
re - conclude Trevisan - che ci sia stata
una situazione di particolare contrap-
posizione nell’accettare il rinvio della
distribuzione dei dividendi, su cui
molti investitori avevano contato. Ma
hanno pure capito che viviamo in un
momento di particolare emergenza.

Leremunerazioni dei manager so-
nosempreuntemacentraleinmateria
digovernance e quest’annol’attenzio-
ne e ancora piu focalizzata su questo
punto. Secondo di Fabio Bianconi del-
la societa di consulenza sulla corpora-
te governance Morrow Sodali: «Molti
top manager si sono ridotti il bonus
annuale o prospetticamente anche
quello del 2021. C’e chi ha deciso di la-
sciarlo in azienda, chi lo ha donato in
beneficienza. In ogni caso ci sara un
forte scrutinio degli investitori su co-
me si comporteranno le societa relati-
vamente ai bonus annuali: gli investi-
tori si chiedono tutti gli obiettivi che ci
si era dati sono raggiungibili. Ma an-
coravogliono sapere come sono cam-
biati i target annuali o almeno come
sono variati gli obiettivi iniziali per il
management, visto che Covid andraa
impattare sugli obiettivi sia di breve,
siadilungotermine». Einoltredall’os-
servatorio di Morrow Sodali un altro
datocheemergeriguardalemisuredi-
fensive, per evitare, in un periodo di
debolezza, una fin troppo facile con-
tendibilita delle societa: «Queste mi-
sure non piacciono al mercato, ma c’e
stata un’apertura anche da parte di
grandi proxy advisors purché sianoli-
mitate nel tempo».

2 RIPRODUZIONE RISERVATA

«Una situazione di stress gestita bene»

Lo svolgimento delle assemblee
societarie quest’anno deve tener
conto della situazione di emergen-
za. Le soluzioni adottate stanno
funzionando?

Gli emittenti hanno principalmente

fatto riferimento alla figura del rap-
nrecentante decionatn nrevictn dal

vestiamo.L’ideaechesicreiunacor-
retta governance delle societa, nel-
I'interesse di tutti gli azionisti, sia
grandi, sia meno grandi portando
neiconsiglie collegidonne e uomini
qualificati. Siamo molto soddisfatti

del lavoro fatto in queste ultime set-
fimane nononctante 1 limiti del neri-

ruolodicontrollo, centraleinunasa-
na governance. Il potere nominare
componentidi minoranzadel consi-
glioeil presidente del collegio sinda-
cale, permette al sistema italiano di
potere vantare delle eccellenze in

materia digovernance, che civengo-
no riconoccitite anche all’ectern F




