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Ladiscussione. |l forum del Sole 24 Ore che si & tenuto nella sede milanese di Viale Sarca

Cda, i fondi promuovono I'ltalia
«E cosi puo ancora migliorare»

La campagna assembleare. [l mix di esperienza e competenze priorita per gli investitori istituzionali
quando c’¢ da eleggere il board. Promosso il voto di lista, pressing per incontri periodici con i vertici

LucaDavi
Antonella Olivieri

a governance delle societa
quotateitalianeharegistrato
negli anni significativi mi-
glioramenti in termini di
qualita dei board member e
dei meccanismidifunzionamento in-
terno. Ed ¢ forse per questo che oggi,
grazieancheallostrumentodel voto
dilista, il sistemaitalianorimanetrai
pittapprezzati dagliinvestitoriditut-
toilmondo. Eppure vale la pena chie-
dersi,comeal forumorganizzatodall
Sole240rein collaborazione con Mor-
row Sodali, se cisia spazioperulterio-
rimiglioramenti, facendo tesoroan-
che delle esperienze internazionali.
Sono diversi i fronti su cui si po-
trebbeintervenire, secondo Andrea Di
Segni,managingdirector di Morrow
Sodali. A partiredalle competenze in
cda. «Expertise nell'innovation e nel
digital oggi sono essenziali - sottoli-
neaDiSegni - maéimpensabile rac-
chiudere nelsingoloboard tuttoquel-
locheservirebbe, datal'oggettivadif-
ficolta a reperire le competenze ne-

6 IL PASSAPORTO
Restauna complessita
linternazionalizzazione
del board, soprattutto
perle societa
fuori dal Ftse Mib

‘ ILNODO
Tra le esigenze
quella di semplificare
iconcetti e i processi
di validazione
dell'indipendenza

cessarie: si tratta allora di capire se
sopperirea questamancanzaconuna
induction pitirobusta». Unacomples-
sita cheesisteanchesulfronte dell'in-
ternazionalizzazione delboard, per-
ché«seeverochec’estatonegliultimi
anni un aumento di amministratori
esterioconesperienzainternaziona-
le, edifficileimmaginare chelostesso
possaaccaderesulargascalaal difuo-
ridell’FtseMib». Ampliandolavisuale,
posto «il pieno apprezzamento del
mercatoperilvoto dilista, che funzio-
naedagaranzieagliazionisti dimino-
ranza, potrebbevalerelapenaragio-
naresull'introduzionedi unvoto con-
sultivo perdareun giudizio sui singoli
candidati, come del resto avyiene in
tanti altri Paesi». In ultimo, secondo
Di Segni, serve fare una valutazione
sui tempidei rinnovi deiboard e sulla
remunerazione degliamministratori.
Sul primo fronte «esisteun problema

di disallineamento tra cda che cam-
bianoognitreanni, e pianidiimpresa
anchepililunghi, acuisipotrebbe ov-
viareintroducendo unvoto annuale»,
oppure «anticipando il parere di
orientamento rispetto alla convoca-
zione assembleare e concedendo pitt
tempo per la definizione della lista».
Eanchesul versante deicompenside-
gliammuinistratoritramiteazioni-che
«resta la migliore proxy per un ap-
proccio efficiente» - si potrebbe ragio-
nare su possibili migliorament.

I1fondi: focus di lungo termine
Mache cosane pensanoifondidi
vestimento? Per Alberto Chiandetti,
portfolio manager diFidelity, un co-
losso del settore con 4.200 miliardidi
dollaridiassetgestiti, «l'esempioita-
liano del meccanismodel votodilista,
che ¢unautentico fioreall’occhiello,
non ha egualial mondo perché per-
mettediintrodurre rappresentanze
diindipendenza che possonoessere
utili all’azienda». Un punto pero &
chiaro. «Noi, come qualsiasi altra ca-
sadiinvestimento, abbiamo come fi-
neultimoil benedeinostriclientisot-
toscrittori, e vogliamo che le aziende
puntinoamassimizzare il ritornosul
capitale nel lungo termine, non che
seguano strategie di breve respiro».
Ma come si traduce questo approccio
nellesceltedivotoinassemblea? «Per
noi é importante cercare i migliori
board per gestire I'azienda efficace-
mentein un’otticadilungotermine.
Ci6 non vuol dire perd presentare
sempreunalista diindipendentiin-
siemeaglialtrifondi. Spesso votiamo
anchealtreliste, chesiano di maggio-
ranza o di minora .
Unavisione condivisada Enzo Cor-
sello, country head per I'talia di Al-
lianzglobal investors, altrobig dell'as-
setmanagementconoltre 673 miliardi
diattivi. Corsello confermache «non
c’éalcunapregiudiziale sulle scelte di
voto. Noi perseguiamo I'obiettivo di
massimizzare il ritorno per i nostri
clienti». Secondo il country head di
AGI il coinvolgimento attivo col ma-
nagement non passa «solo dall'as-
semblea, ma anche da engagement
meetingcheaiutinoadefinireilsetup
pittadeguato nel rispetto dei principi
Esg (ambiente, sociale, governance,
ndr)».Ancheperché,atendere, il costo
medio ponderato del capitale di
un’azienda che rispetti i criteri Esg
«sara intrinsecamente pit basso di
quellodiaziende nonaltrettantovir-
tuose; le societa Esg compliant po-
trannoesserevalutate piligenerosa-
mentesiadal puntodivistadelmerca-
toazionarioche daquelloobbligazio-
nario, in termini di spread di credito,
ovviamenteaggiustati perilrischio».

Limportanza dell’esperienza

Ben vengano le competenze incam-
poEsg,cybersecurity, digitalizza:
ne, masecondo Lucia Calvosa, presi-
dente Eni intervenuta al forum in
qualita di presidente del Comitato
corporate governance diBorsa italia-
na, I'eccessiva enfatizzazione delle
stesserischia difar perderedivistale
previsionidel codice dicorporate go-
vernance relative alle tradizionali
competenze di business, di gover-
nance e manageriali, nonché quelle
relative alla professionalita. «Nella
professionalita - precisa Calvosa - si
compendiano tre profili: 'esperien-
za,nonsempreadeguatamente valo-
rizzata, che ¢ concetto diverso dalla
competenza; la consapevolezza del
ruolo, che consente aciascunodipor-
tare il proprio contributoalle decisio-
ni (sottraendosial cosiddetto social
loafing) e di osservare le regole non
scritte di quello che puo chiamarsiil

galateo delboard;ladisponibilitadi
impegno e di tempo, tenuto anche
contodel numero diincarichi». Lucia
Calvosa prende ariferimento, come
modello,lagovernancebancaria, do-
ve si parla, per la composizione del
consiglio, di «professionalita calibra-
tealle caratteristiche operative e di-
mensionalidellabancay. Sottolinea
cheilvalore dell’armonia nella com-
posizione del board non deriva solo
dalla somma dei profili dei singoli
amministratori ma «&un quid pluris
che li caratterizza come team che
operaallinsegna della collegialita.

Ilrischio dellastandardizzazione

MaraCaverni, fondatrice e managing
partner diNew dealadvisors, parteci-
pa ai cda da indipendente, per scelta
nellelistedi maggioranza. «Perme -
spiega - lacompetenza ¢un concetto
che comprende tutto, anche I'espe-
rienza. Non pensosiaun concetto che
possaessere standardizzato, ma che
vadacalatonellesingole realtaazien-
dali». Dalsuopuntodivistagliinvesti-
toriistituzionalidovrebbero essereun
po’pil “engaged”, «che nonvuoldire
essere attivisti, mavuol direnon avere

ILFORUM

litema

«Buoni consigli- Cosa
chiedono gliinvestitori
istituzionali nei rinnovi dei cdax
&ilforuma porte chiuseche
giovedi scorso si & tenutoal
Sole 24 Ore, in viale Sarca,
organizzatoin collaborazione
con Morrow Sodali.

I partecipanti

Moderati dai giornalisti del Sole
24 Ore e Plus24, hanno preso
parte Lucia Calvosa
(presidentessa Eni e Comitato
corporate governance Borsa
Italiana), Michaela Castelli
(presidentessa Acea, Nexi,
Sea), Mara Caverni (managing
partner New Deal Advisors e
consigliera divaricda), Alberto
Chiandetti (portfolio manager
diFidelity), Enzo Corsello
(Country head per 'ltalia di
Allianz Global Investor), Andrea
Di Segni(managing Partner
Morrow Sodali), Umberto
Tombari(ordinario di Diritto
Commercialeall'Universitadi
Firenze e partner studio
Tombari D'Angelo e Associati),
Dario Trevisan (fondatoree
Managing partner dello Studio
Legale Trevisan & Associati)

unapprocci dardizzatosututto
epertuttigli emittenti». «Avolte- ela
suapercezione—siarrivaun po’all’as-
surdopercuiilmanagementolacate-
na decisionale sono fortemente in-
fluenzatidalla preoccupazione dicosa
diranno poiiproxy.Civuolebuonsen-
so:seunadecisione ésanaebuona per
Tazienda,lasispiega, mabisognaave-
reinterlocutori preparati ad ascolta-
re». Sultema dell'internazionalizza-
zionebisogna capirsi. Cosavuol dire?,
sichiede Caverni. Averelostranieroin
cdaoaverequalcunocheabbiadime-
stichezza conl'ambienteinternazio-
nale? «No», invece, all’'elezione an-
nualedegliamministratori, perché «le
aziende hannobisogno distabilita».

Non esiste laricetta unica

Anche Michaela Castelli,dall’esperien-
zadi presidente direalta diverse come
Acea,Nexi e Sea, nonritiene cisiauna
“ricettaunica” buonaper tutti. «<Amio
avviso,quandocisisoffermasulla go-
vernance, troppospessol'attenzione si
concentra su un numero ristretto di
fattori, valido per tutti gli emittenti, a
prescinderedallospecifico contestodi
riferimento-osserva-Alcontrario, la
miaesperienzaportaaritenere cheuna
buonagovernance ¢ necessariamente
ilfruttodiunaseriedifattoriescelte cui
isoci prima, e gliamministratori poi,
sono chiamati, elementi non sempre
cC i o1 ievalorizzati
all’esterno dellesocietd, sebbenenotix».
Iriferimentoéper esempioalnumero
dei consiglieri e alle competenze e
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OTTICA DI LUNGO TERMINE
Per noi & importante cercare
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MEETING CON IL MANAGEMENT
Il coinvolgimento non passa
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GUARDARE ALL'ESTERO
|l sistema italiano é di alto
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esperienze effettivamente possedute.
«Si tratta di fattori che devono essere
definitinoninastratto, bensi inragio-
nedelrealelivellodicomplessitadella
societd nonché in funzione dell’esi-
genzadiorganizzare inmanieraade-
guata e efficace le complesse attivita
deicomitati, verificandoaltresiTeffet-
tiva disponibilita di tempo dei consi-
glieri eevitandoun’eccessiva concen-
trazione degli incarichi in capo alle
stesse figure. Altrimenti, il rischio con-
creto ¢, daun lato, diavere consigliin
cuiedifficile gestire unadialettica effi-
cace, circostanza che portalestrutture
alimitare il confronto allo stretto ne-
cessario, e, dall'altro,cheicomitatinon
sianoingradodisvolgere quell'impor-
tante eonerosoruoloistruttoriochee
lororiconosciuto, rendendo piticom-
plesse, farraginoseelentele dinamiche
consiliari». «Perlestesse ragioni-ag-
giunge Castelli-unequilibratoriparto
di competenze tra consiglio e organi
delegati consente di concentrare e
mantenere alta l'attenzione del cda
sulle scelte strategiche e sul monito-
raggio dellaloroattuazione».

Glieccessieicorrettivi

«Evero- osserva Umberto Tombari,
ordinario di diritto commerciale al-
I'UniversitadiFirenze, namepartner
studio TombariD’Angeloe Associati-
cheil nostrosistema di corporate go-
vernance ¢ molto evoluto e completo
ma, sedobbiamo fare unacritica, per
certi versi € forse troppo completo,
tanto dadiventare baroccon. Il riferi-
mentoead esempioalladefinizionee
allavalidazione dell'indipendenzadei
consiglieri, processi«cheandrebbero
semplificati». Analogamente, pur ri-
conoscendo la valenza del voto lista,
Tomabarisegnalailrischiodiun «ec-
cesso di stratificazione», con la pre-
senzadicomponenti «esecutive,non
esecutive, indipendentie diminoran-
za.Sullosfondo, pero, cesoprattutto
da rivedere il ruolo del consiglio. Di
prassi,ilcdalavora «moltoalivellodi
comitati», mentre «qualche dubbioin

‘ LA PROPOSTA
Come avviene all’estero
puo essere previsto
un voto consultivo
per dare un giudizio
sui singoli candidati

pil» esiste sul «funzionamento del
consiglio nellasuacollegialita», nella
sua funzione strategica, che «dovreb-
be essere centrale», ma su cui «biso-
gnaancora moltolavorare».

Il votoin assemblea

Dario Trevisan &l’avvocatoche daan-
niportanelle assemblee delle societa
quotatele manifestazionidivotodei
fondi internazionali. «E difficile che
unfondo dall’esterosiaingradodiin-
quadrare sempreil profilodiognisin-
golo candidato, ma questo & un pro-
blema comune anche ad altri Paesi
condifferentisistemidielezione. Per
valutare, unfondo haadisposizione
parametricomelafrequenza diparte-
cipazione al board o le competenze,
ma si tratta comunque di approssi-
mazioni». Il suggerimento ¢ che
«ognivoltachesiapresentataunali-
sta, lastessasiaaccompagnatadauna
sintetica descrizione del processo di
selezione dei candidati e della loro
principale professionalita, per esem-
pio finanziaria, giuridica o strategi-
ca».Sapere quali criterisonostatise-
guiti e perché si propone una deter-
minata composizione del cda, sostie-
neTrevisan,aiuterebbe gli investitori
istituzionalia scegliere con maggior
consapevolezzalalista davotare. Og-
gi, datiallamano, ifondiesteritendo-
noad appoggiareliste di maggioran-
zapresentate dal cdauscente in misu-
rasempre crescenteancherispettoal-
lelistediminoranzadi Assogestioni.
Alrinnovo del consiglio UniCredit nel
2015 0l0il2,8% del capitaleistituzio-
nalecheavevadatodelegaaTrevisan
avevavotatoperlalistadi maggioran-
za, mentrelalista di Assogestioni ave-
va totalizzato le preferenze del 29%
del capitale rappresentato. Tre anni
dopo, lalista del cdaaveva ottenuto i
votidel 46% del capitaleistituzionale,
Assogestioniil4,6%. Gradimentocre-
scente alla lista del board anche nel
caso di una public company come
Prysmian: nel 2018 il voto degli istitu-
zionali si era ripartito tra la lista del
cdaperil37,6% delcapitale elalistadi
Assogestioni per quasiil18%; nel 2021
inveceil53,95%avevaoptatoperlali-
stadelcdael’8% perquelladeifondi.
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