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Blue chip, piu supporto dai soci
alle politiche di remunerazione

Le assemblee 2024 Il voto in assemblea
Approvazione in % sulle societa del Ftse Mib
L’analisi di MorrowSodali: 95 2022 2023 2024
le delibere favorevoli
sono salite dal’86% all’897% Politica di Politica di

LucaDavi

Gli spazidi miglioramento perallinear-
siallebest practiceseuropeenonman-
cano.Manelcomplessoleblue chipita-
lianefanno importanti passiavanti nei
rapporticoniloroinvestitoriistituzio-
nali suuno dei temi pit1 delicati, come
quello delle remunerazioni. Dopo un
2023 in cuiigrandi sociavevano fatto
sentire con forza il loro dissenso sulle
dedisioni deiboard intemadibonuse
stipendi(che, alorogiudizio,nonerano
condivisibili, soprattuttosottoil profilo
dei“crismi” Esg), nel 20241ecose sono
cambiate. E in meglio.

Adirlo sonoinumeri della stagio-
ne assembleare analizzati da Mor-
rowSodali, societa specializzata in
corporate governance, Dalla fotogra-
fiaemerge con chiarezza comeivoti
favorevolisulle votazioni relative alla
Politica di remunerazione (la cosid-
detta Sezione I) e alia Relazione (la
cosiddetta Sezione I, il cui votonon
évincolante) delle principali societa
quotate sul Ftse Mib siano in crescita
rispetto all’anno precedente: selede-
libere favorevoli alla Politica sono sa-
lite dall’'86% all’89%, quelle relative
allaRelazionesono cresciute dall’84%
all’89%. Merito, va detto, anche diun
maggiorappoggio anche daparte dei
“suggeritori” del mercato, ovvero i
proxy advisor, che si sono mostrati
piti di supporto. Sul versante della
Politica, Isshadato raccomandazioni
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negative nel 22% dei casicontroil26%
delpassato, mentre Glass Lewisleha
ridotte dal 32% al 28%. E cosi pure &
avvenuto apropositodella Relazione:
Iss & scesa al 26% (dal 38% del 2023,
mentre nel 2022 il dato era al 19%),
Glass Lewis al 35% dal 41%.

Ma come si spiega questo impor-
tante passo in avanti? Dopo la forte
divaricazionetraattese e risultati che
ha pesato sul voto del 2023, «que-
st’annole grandi societa quotate ita-
liane hannomostratoun maggior li-
vello di disclosure e trasparenza —
spiega Fabio Bianconi, managing di-
rector di MorrowSodali - In partico-
lare si & registrato un significativo mi-
glioramento del voto sulla Relazione,
che pur essendo consultivo e Ia mi-
glior cartina di tornasole del favore
degli azionisti rispetto alla remune-
razione e alla correlazione trabonus
e performance societarie».

Tuttobene, dunque? Non proprio.
Omeglio, non ancora. Perché, nono-
stanteimiglioramenti, esiste ancora
unsignificativolivellodi dissenso da
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«Le big
quotate
italiane hanno
mostrato un
maggior livello
didisclosure e
trasparenza»

parte gli azionisti, dato che conferma
come quello della remuneration ri-
manga ancora il tema pili controver-
sonel confronto tra azionisti e Cda. Se
siescludeinfattiil peso degliazionisti
di controllo, il livello medio di appro-
vazione delle minoranze sulla Sezio-
nelsiattesta al 77%, mentre sulla Se-
zione II & pari all’80%. Cio significa
che perPolitica e Relazione ¢ presente
un 20% medio di dissenso. Datonon
affatto trascurabile se comparato con
iprincipali mercatieuropei, doveili-
velli sono prossimi al 90%, con10% di
dissenso. Il motivo? «Serve ancora
pit visibilita sugli obiettivi annuali,
per verificare la corrispondenza tra
target e performance: € questo ¢io che
vogliono glinvestitori — spiega Bian-
coni — Inoltre ¢’ ancora troppa di-
stanza tra le prassi europee e quelle
italiane su aspetti pil1 tecnici come
I'indennita di fine rapporto, basate su
contratti collettivi, o i patti di non
concorrenza. Qui ¢é un’importante
spazio di miglioramento».
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