
Le Linee Guida sull’engagement per le forme di prev idenza complementare

Roma, 12 novembre 2013
Davide Dal Maso,  Forum per la Finanza Sostenibile

Giornata conclusiva della Settimana SRI 2013
Conferenza su “L’engagement: una nuova sfida per gli investitori i stituzionali”
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Il Progetto

• Quadro: Piano d’Azione 2013 FFS

• Metodo: gruppo di lavoro multistakeholder (5 + 1 riunioni tra febbraio e settembre)

• Finalità: aumentare la consapevolezza e facilitare l’azione 
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L’engagement

• Definizione – pratica basata sul potere di influenza degli investitori che, nel medio-lungo 
periodo, possono stimolare un comportamento sostenibile e responsabile nelle società 
oggetto di investimento

• Modalità – dialogo con il management dell’impresa (soft engagement) e/o l’esercizio dei 
diritti di voto (hard engagement)

• Mercato – circa € 2000 mld in Europa (max UK e NL)
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Le Linee Guida
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Capitolo 1: che cos’è l’engagement
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Il processo di engagement
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Finalità dell’engagement

Il fine dell’attività di engagement è di creare valore per l’investitore e la società nel suo 
complesso, attraverso lo stimolo/sostegno di buone pratiche di corporate governance e di 
responsabilità sociale nelle imprese oggetto di investimento.

• Et-et, non aut-aut

• Orientamento al lungo periodo (processo di cambiamento) 
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Condizioni per l’efficacia dell’engagement

• Fattori relativi all’investitore:

• potere e influenza del gruppo di investitori

• legittimazione, intesa come la percezione che le azioni di un dato soggetto

• urgenza della questione oggetto di dibattito

• Fattori relativi alla società target e al contesto:

• cultura aziendale 

• qualità dei processi aziendali che presiedono all’interazione con gli investitori

• clima politico generale 
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CAPITOLO 2: IL PROCESSO DI ENGAGEMENT
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I soggetti coinvolti
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Aspetti critici nella governance

• Accordo tra le fonti istitutive

• Ruoli e responsabilità degli organi e delle funzioni interne del Fondo

• Tempi dei processi

• [eventuale] conflitto di interesse tra le imprese (singole o associate) socie del Fondo anche 
possibile target dell’attività di engagement

• Grado di trasparenza e rendicontazione

• Coinvolgimento degli aderenti

• Rapporto con organizzazioni e iniziative nazionali e internazionali
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Implicazioni nella gestione

• Positive …

• ridotto impatto sulla gestione patrimoniale;

• complementarietà con le altre strategie SRI

• integrazione con l’attività ordinaria dei fondi pensione

• … e negative 

• scarsità di risorse organizzative [specie per fondi di piccole dimensioni]

• assenza di alcune funzioni, mancanza di competenze

• scarsità di risorse finanziarie [specie per fondi di piccole dimensioni]

• Costo dei servizi di consulenza 

• diversificazione del portafoglio e turnover dei titoli 
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Capitolo 3: l’individuazione delle tematiche e dell e società target
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I soggetti coinvolti
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Come individuare i temi su cui concentrare le attività di eng agement

Qualitativi:

• gravità della controversia, in generale;

• rilevanza della controversia, rispetto alle 
tematiche evidenziate dal fondo pensione;

• presenza di cordate internazionali, già attive;

• presenza di class action;

• disponibilità al dialogo della controparte.

Fonti interne

(codice etico, politica di 
investimento, linee guida 

interne sull’SRI …)

Analisi di sostenibilità del 
portafoglio

Criteri e indicatori 

Società 
potenziale 

target 

Quantitativi: 

• peso della partecipazione sul valore 
complessivo del portafoglio

• peso della partecipazione nel capitale della 
società investita;

Aspetti rilevanti per la scelta finale: 
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Capitolo 4: il dialogo tra l’investitore e l’impresa
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I soggetti coinvolti
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I presupposti per un dialogo efficace tra investitore e impr esa

• collaborazione e rispetto reciproco

• coinvolgimento

• apertura e disponibilità all’ascolto

• uniformità del linguaggio

• adeguata conoscenza della questione oggetto di controversia

• analisi e condivisione dei benefici potenziali per l’impresa

• partecipazione di figure di vertice

• competenze di contenuto 

• competenze di processo (anche fornite da un terzo indipendente)
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Comunicazione diretta: focus sull’invio di comunicazioni scritte
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Le “piattaforme”

• servizio fornito da un’organizzazione che raggruppa una coalizione di investitori su una o 
più tematiche di sostenibilità 

• può candidarsi a svolgere un numero più o meno ampio di passaggi del processo

• esempi:

• PRI (Principles for Responsible Investment)

• Ethos Foundation

• ICCR (Interfaith Center for Corporate Responibility)

• vantaggi

• semplicità, autonomia, autorevolezza  

• diluizione dell’impatto politico per il singolo
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Capitolo 5: l’esercizio dei diritti di voto
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I soggetti coinvolti
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La presentazione di mozioni

• soluzione estrema, di fronte della impossibilità di ottenere un risultato concreto attraverso il 
dialogo

• requisiti formali per la proposta di integrazione dell’ordine del giorno 

• in Italia, serve almeno un quinto del capitale della società

• produzione di una relazione indirizzata al management su proposte puntuali o articolate
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La votazione in assemblea

• intervento diretto – i passaggi chiave per il fondo pensione:

• formulazione della decisione di voto dalla data di pubblicazione dell’ordine del giorno a 
quella in cui si terrà l’assemblea

• dopo la pubblicazione dell’OdG, invio della richiesta alla banca depositaria della 
comunicazione per l’intervento in assemblea (una per ogni comparto); l’intermediario 
provvederà a inviare tale comunicazione direttamente all’impresa

• intervento mediante le agenzie di proxy voting – approfondimento su:

• VOTO PER DELEGA | VOTO ATTRAVERSO LE PIATTAFORME EL ETTRONICHE | 
RACCOMANDAZIONI DI VOTO

• intervento mediante il gestore – i vantaggi per il fondo pensione:

• possibilità di delega al gestore nel caso in cui le rispettive politiche ESG siano allineate 

• soluzione ai problemi logistici

• continuità dell’azione da parte del gestore anche in caso di disinvestimento
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Capitolo 6: trasparenza e rendicontazione
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Comunicazioni obbligatorie
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Comunicazioni volontarie
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