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Remunerazioni “top”

un affare di Stato
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Ammimstratore Delegato OD&EM

seguito della crisi e dei sa!\;a’iaggi
i di molt c_“f_f%n'“‘--f-" gli stipendi pit alii

va attenzione da parte
bblica, delle Autori-
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Negli ultimi anni il tema delle retribuzioni dei Top
Manager ¢ diventato di grande attualita ¢ oggetto di
particolare attenzione da parte degh Enti regolatori e
dei media. La crisi economica, unitamente al salva-
taggio con capitale pubblico di alcune grandi realta fi-
nanziarie, ha accentuato il dibattito e sollecitato le isti-
tuzioni ad occuparsi del fenomeno in maniera anco-
ra piu significativa rispetto al passato.

Diverse recenti disposizioni emanate da importanti or-
gani di controllo e vigilanza (Banca d'Ttalia, ISVAP, Co-
mitato per la Corporate Governance di Borsa Italiana,
Parlamento Furopeo, Consob, Governo), raccoman-
dano un controllo molto piu severo sulle retribuzioni
degli Amministratori e dei Dirigenti con responsabilitd
strategiche delle Societa quotate ed una gestione pit
trasparente. E possibile individuare 5 aree di interven-
to normativo: governance, funding, remunerazione in-
dividuale, payout, disclosure requirements,

Per quanto riguarda la Governance 1 punti oggetto
di analisi sono il ruoclo del CdA e del Comitato di Re-
murnerazione, un coinvolgimento maggiore dell’As-
semblea dei Soci e la tematica della gestione del ri-
schio, collegata direttamente all'indipendenza delle
funzioni di controllo. I'area del Funding prevede una
correlazione tra bonus pool e disponibilita in un’otti-
ca di creazione di valore per gli azionisti nel
medio/lungo periodo. Entrambi 1 temi sono oggetto
di attenzione anche nella Remunerazione indivi-
duale in cui ¢ stato stabilito che la componente va-
riabile deve essere legata a obiettivi di performance
specifici, collegati appunto alla creazione di valore per
gli azionisti in un orizzonte pluriennale. E, inoltre, ri-
chiesto un adeguato bilanciamento tra parte fissa e
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parte variabile della re-
munerazione, in funzione
della politica di gestione
del rischio.

Lattenzione per la deter-
minazione di una remune-
razione m linea con l'an-
damento ¢ la strategia di
sviluppo dell’azienda ha
portato gh organi regola-
tori ad intervenire anche
S sul tema Payout, preve-
dendo un d1ffcr1mento per un adeguato periodo tem-
porale di una parte rilevante della componente varia-
bile, introducendo delle clausole di azzeramento o re-
stituzione della stessa in caso di peggioramento dei ri-
sultati aziendali imputabili all'interessato (clausole di
clawback). Nel caso in cui siano previsti piani azionari,
ess1 devono prevedere un vincolo di mantenimento di
una parte delle azioni fino alla fine del mandato del-
I'assegnatario. Infine, in accordo con la richiesta di
maggiore trasparenza, ¢ stato introdotto I'obbligo di
una relazione annuale sulle politiche delle remunera-
zioni da presentare all’Assemblea dei Soci, nonché una
verifica annuale della rispondenza delle prassi aziendali
adottate rispetto al quadro normativo. Cio appare an-
cora piti urgente, dal momento che la normativa emes-
sa si sta ulteriormente complicando differenziandost
per settore.

Un quadro come quello appena descritto richiede
alle aziende, e a1 Consigli di Amministrazione in
particolare, di operare sulla base di informazioni ad
hoc e su benchmark professionali di mercato. Alla
luce di queste considerazioni, la nostra Societd ha
svolto un’analisi approfondita dei bilanci e delle re-
lative relazioni sulla Corporate Governance delle
Societa quotate denominata EXECUTIVE COMPEN-
SATION allinterno del quale sono stati analizzati
1.745 profili remunerativi relativi ai membri del
Consiglio di Amministrazione, Direttori Generali ¢
Dirigenti con Responsabilita strategiche.

Il primo aspetto che emerge dal lavoro svolto riguar-
da la necessita di una segmentazione dei dati rac-




Segmentazione per setiore del campione di analisi

I seTToRe

| Capitalizzazione (inmilionidi €) 8022
Ricavi{al 31/12/2009) (in milionidi €) 1797 1
| Ne dipendent T
Costo del personale {in milioni di €) 304.7
5‘ Costo del lavoro pro capite {in €) 38.682
| EBIT (in milionidi €) 84,2

~ EBIT/Ricavi (%) 47%

colu, per poter restituire un’analisi approfondita e si-
gnificativa delle diversita di trattamento esistenti tra
settori di business diversi, tra dimensioni aziendali di-
verse (in termimi di classi di ricavo ¢ capitalizzazione)
¢ tra imprese quotate in listini borsistici differenti.
Quanto espresso dalla tabella di cui sopra puo esse-
re esemplificato anche a livello di singola posizione,
ad esempio per quel che rignarda ’'Amministratore
Delegato.

Un ulteriore aspetto da tenere in considerazione, an-
che alla luce dei pronunciamenti emessi dagli organi
di vigilanza ¢ di controllo, ¢ costituito dalla compo-
nente variabile della remunerazione.

La maggioranza delle aziende analizzate, infatti, di-

INDUSTRIA

TOTALE AZIENDE |

30763 40222 2.265,1
46929 5.924,2 3.665,5 |
7.938 16,792 9.745,0 5
371.2 971.2 4624 ;
46.762 57.837 47.450 |
6928 7429 4337
14,8% 12,5% 11,8%

chiara esplicitamente di adottare un sistema di incen-
tivazione annuale, per cui ¢ possibile ragionevolmen-
te affermare che gli individui che non hanno ricevu-
to incentivi (circa 7 su 10) appartengono ad aziende
che non hanno conseguito performance sufficient.
Tuttavia, per gh effettivi percettori il valore del bo-
nus ¢ stato molto significativo, cosicché il team di ri-
cerca ha tentato di analizzare il valore del bonus
percepito ¢ delle performance aziendali, al fine di
indagare se esista una corrclazione tra parte varia-
bile della remunerazione ¢ performance economi-
che realizzate dalle societa: in sintesi ¢ stata stimata
quanta parte della variabilita dei bonus ¢ spiegata
dalla variabilita del risultati economici.

! Composizione del pacchetto refributivo del’A.D. suddiviso per segmentazioni
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Piani di medio e lungo periodo - Suddivisione aziende per settore e segmento borsistico
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A tal fine sono stati considerati gli indicatori di per-
formance reddituali, in particolarc EBI'T/ FATTURATO
¢ si ¢ riscontrato un livello di correlazione pressoché
nullo tra andamento del compenso variabile ¢ perfor-
mance aziendali (circa 0,003).

Per quanto riguarda uno degli altri punti di attenzio-
ne della normativa, ossia 'orizzonte di medio/lungo
periodo dei piani di incentivazione, emerge dallo stu-
dio come pilt della meta delle aziende offra un piano
di questo tipo.

I piu diffusi rimangono quelli basati su strument fi-
nanziari, mentre I'atilizzo dei piani cash risulta scarso,
infatti tali strumenti sono utilizzati solo dal 13% del-
le socicta. Approfondendo ulteriormente ’analisi,
emerge come i piani di stock option siano ancora gli
strumenti di incentivazione di natura finanziaria pin
utilizzati, adottati da pin del 40% delle aziende quo-
tate, ma la cui diffusione ¢ diminuita nel tempo.

neolaurealo

guadro settore
finanza

dirigenie setiore
finanza
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Questa riduzione ¢ rimarcata dal dato relativo al
2009, in cui solo il 3,3% della popolazione osscrva-
ta ha beneficiato di una nuova assegnazione.
Andando ad analizzare la distribuzione dei piani di
medio/ lungo periodo per settore ¢ per segmento bor-
sistico, emerge come 'industria sia 'ambito nel qua-
le tali piani sono maggiormente diffusi.

L'analisi, inoltre, ha ravvisato una scarsa informativa
nei Bilanci e nelle Relazioni sulla Corporate Gover-
nance per quanto concerne i dati di natura piu quali-
tativa relativi all'utilizzo da parte delle aziende delle
Clausole Accessorie. Questo tema & tra i punti tratta-
ti dalle recenti disposizioni normative, che si prefig-
gono di garantire al pubblico ¢ alla comunita finan-
zlaria maggiore trasparenza c visibilitd sui diversi
aspetti della remuncrazione. Infine, dopo aver tratta-
to il tema dell’equita esterna, si ritiene importante fa-
re un accenno all’equita interna, dato che da pin par-
ti viene posta la questione di quale
sia il “glusto compenso”,

Una lettura ¢ quella del differen-
ziale retributivo, cioé se il rapporto
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tra le remunerazioni del top mana-

&,

gement e quelle degli altri livelli sia
percepito “fair” (corretto, giusto,
congruo) all'interno dell’organiz-
zazione. A flanco presentiamo un
grafico esemplificativo, tratto dai
dati contenuti nell’analisi,

Rispetto agli USA il multiplo retri-
butive ¢ minore (150 volie); un modo
per ridurre questo differenziale da

una parte ¢ alzare la retribuzione dei
neolaureati, ferma da aleuni anni, ¢
dall’altro lavorare sempre pin sulla
Ainatiza con.’lponcntc varLa}Jﬂe della remum;‘--
razione, non solo in termini quanti-

tativi, ma anche sui meceanismi.
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