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Bonus. Secondo Fortune il 90% degli amministratori delegati ha in mano opzioni che al momento non hanno alcun valore

Stock option, corsa ai recuperi

Manager in cerca di meccanismi di remunerazione alternativi dopo i crolli di Borsa

Monica D’Ascenzo
MILANO

Sono partite le operazioni
di salvataggio per le stock op-
tion "underwater", vale a dire
con un prezzo di esercizio su-
periorealvalore di Borsa.Ipia-
ni di incentivazione dei mana-
ger nell’ultimo decennio pun-
tavano sull’assegnazione delle
stock option, cioé diritti ad ac-
quistare azioniad un dato prez-
z0. Uno strumento che, dopo i
forti ribassi dei listini interna-
zionali, si € rivelato un arma
spuntata. Il guadagno del ma-
nager, infatti, stavanell’eserci-
tareil diritto diacquisto aprez-
zi pill bassi, a volte molto pil
bassi, dei corsi azionari in mo-
do che la cessione delle azioni

LATENDENZA

Oggi anche le societa di
Piazza Affari preferiscono
far scadere i piani assegnati

delle so00 societa di Fortune ha
pianidistockoption "underwa-
ter", mentre oltre il 9o% degli
amministratori delegato della
listaFortune 500 hain mano op-
zioni che al momento non han-
no alcunvalore.

Le alternative in Italia

InTtaliaipianidistockoptionin
scadenza nei prossimi due anni
coinvolgono oltre la meta delle
societa del listino S&P/Mib e
nella maggior parte dei casi il
prezzo di esercizio ¢ ben sotto i
valoridiBorsa. Proprio per que-
sto anche da noi si stanno stu-
diando alternative per fidelizza-
re il management. «In passato
erauna prassi assorbire il piano
di stock opzioni in atto in un
nuovo programma a condizio-
ni pit favorevoli per il manage-
ment con la ridefinizione del
prezzo di esercizio. Oggi que-
sta non ¢ una soluzione racco-
mandabile, perché sarebbe mol-
to impopolare considerate le

EVA, economic value added,
un’indicatore che esprimeil va-
lore creato da un’azienda nel
medio periodo. E diverse socie-
ta, come Benetton, Autogrill,
Indesit, Pirelli avevano adotta-
to questo strumento» ricorda
Tamagni. Fra le altre societa
anche Ansaldo Sts e Guala Clo-
sures avevano piani di incenti-
vazione cash.

In questo caso al manage-
ment viene assegnato un piano
di incentivazione che prevede
da uno a tre anni di retribuzio-
ne lorda al termine del periodo
previsto se l'azienda avra rag-
giunto determinati obiettivi.
Per il riconoscimento dell’in-
centivo viene, inoltre, valutato
come il singolo manager abbia
contribuito al raggiungimento
deirisultati. «L’obiettivo princi-
pale-spiegaDeRienzo - ¢ quel-
lodinonlegare piti piani diin-
centivazione dei manager alle

performance di Borsa, ma piut-
tosto ai fondamentali delle so-
cieta: profittabilita, crescita dei
volumi, livello di servizio ai
clienti, taglio dei costi. Oggi, in-
fatti,inBorsanonsempreirisul-
tati delle societa sono riflessi
dai valori di mercato».

Le societa di consulenza nel
campo delle retribuzioni e in-
centivazioni propongono pero
anche altre alternative. «An-
che in Italia i piani di stock op-
tion vengono sospesi, anche se
pili spesso si tende a sostituirli
per i problemi giuslavoristici
che comporterebbe lacancella-
zione. Ad oggilo strumento pilt
utilizzato perinuovipianidiin-
centivazione ¢ il restricted
stock awards, vale a dire I'asse-
gnazione di un certo numero di
azioniatisolo gratuito conalcu-
ne clausole sospensive. Le azio-
nivengono effettivamente asse-
gnate ad una certa scadenza,
normalmente a tre anni, se gli
obiettivi della societa vengono

BLOOMBERG

Polizze. Verso un nuovo regolamento

L’Isvap «stringe»
sulle index linked

Riccardo Sabbatini

L’Isvap mette la camicia di
forza alle index linked. L'istitu-
todivigilanzadelle assicurazio-
ni ha posto ieri in consultazio-
ne (scadrail s febbraio) il nuo-
voregolamento su quelle poliz-
ze finanziarie la cui performan-
ceécollegataad unindice finan-
ziario. Un intervento che si era
reso necessario dopo che il
crac della Lehman Brothers - la
banca Usaaveva fornitoil sotto-
stante per diverse index italia-
ne (sotto forma di un’obbliga-
zione,diunderivatoodiun pro-
dotto strutturato) - ha fatto
emergere rischi insospettati su
prodotti assicurativi in prece-
denzaconsiderati "sicuri" dagli
investitori. L’intervento
dell'Isvap ¢ radicale. D’ora in
poiilrischio di controparte per
¢li attivi posti a garanzia delle
polizze - quello che ha manda-
to in default le "polizze Leh-
man" - verra sostenuto dalle
stesse compagnie. Sulle spalle
degli assicurati, in pratica, ri-
marrasoltantoil rischio dimer-

sul costo della vita. Cosi facen-
do I'Isvap spinge il mercato ad
avere unagestione dinamica de-
gli attivi sottostanti, senza do-
ver far ricorso a prodotti strut-
turati (composti da un’obbliga-
zione con I'aggiunta di un deri-
vato) didifficile smobilitazione
in caso di default della contro-
parte. Inoltre le compagnie do-
vranno garantire un’effettiva
prestazione assicurativa, rim-
borsando in caso di decesso al-
meno il premio versato dall’as-
sicurato. Attualmente la garan-
zia insiste invece sul prezzo
dell’obbligazione, o struttura-
to, sottostante che pud essere
quotato anche significativa-
mente al di sotto del valore no-
minale dell'investimento. Non
farainfine piacere agli assicura-
toriilnuovo limite di concentra-
zione su asset emessi da un sin-
golo emittente. Chiedevano di
poter elevare il tetto preceden-
te del 25% - cosi da costruire le
linked con i bond delle banche
partner degliaccordidibancas-
surance - che, invece, € stato ri-

in passato per sostituirli perdite che gli azionisti hanno I raggiunti. Altra clausola ¢ natu- cato vero e proprio, derivante strettoal1o per cento.
conincentivi di altra natura subito coni cali delle Borse ne- ralmente che il dipendente sia dall’andamento dell’indice a

gli ultimi mesi» spiega Giorda- ancora in azienda al momento cui il prodotto ¢ collegato. In

no Tamagni, partner di | LONGTERMCASHINCENTIVE | dell’assegnazione» commenta conseguenza di cid diventera
sulmercato avrebbe permesso  Keyz2People. Riconoscimentodiun Luca Barbera, partner di Pri- pittoneroso il margine solvibili- NOMINE ALLE GENERALI
di intascare una lauta plusva- In effetti le societa preferi- | incentivoindenaroa3o5anni ceWaterhouseCoopers per il ta - passera dall'1 al 4 per cento
lenza. Plusvalenza che ¢ ormai  scono far scadere i piani asse- | condizionataal settore tax, legal e services. delle riserve tecniche - che, in Mel KaerH
sfumata per tutti i manager gnatipersostituirliconincenti- | conseguimento dispecifici Non mancano per altro gli pratica, verra assimilato a quel-
con i piani di stock option in vi di altra natura. «Le societa, | obiettividimercatoe/o esempi di incentivi attraverso logiainvigore sulle polizze tra- assa aun fondo
scadenza. soprattutto quelle quotate in | economico-gestionali. l'assegnazione di phantom uni- dizionalidel ramo I (a prestazio- p

NegliStati Unitisistacorren- Borsa, stanno prendendo sem- ts: «In questo caso vengono as- ne garantita). Il margine prece- I'lvate c U.ity

doairiparitrasformandoleop- predipitiinconsiderazione,in | RESTRICTED STOCKAWARDS | segnate al dipendente azioni dente verra consentito soltanto p q

zionidiacquisto in altre tipolo-
giedititolise non addiritturain
contanti. Le societa che hanno
provveduto a salvare i propri
piani diincentivazione sono 35,
all'incirca il doppio di quelle
che lo hanno fatto negli ultimi
tre anni, secondo la societa di
consulenza Equilar Inc.and Ra-
dford Surveys & Consulting.
Un’altra dozzina di societa sta
pianificando di abbassare il
prezzo di esercizio, mentre
una quindicina sta pensando di
proporre il pagamento in cash.
Il fenomeno, pero, sembra de-
stinato ad aumentare nel 2009
considerato che circa il 70%

aggiunta ai tradizionali piani
di stock option, i cosiddetti
long term cash incentive plan,
vale a dire piani di incentiva-
zione in contanti a3 0 5 anni. Si
tratta di piani legati sia a obiet-
tivi dell’azienda sia a obiettivi
delle singole posizioni manage-
riali» osserva Salvatore De
Rienzo, partner di Egon Zehn-
der International. I long term
cash incentive plan sarebbero
per altro un ritorno al passato:
«Ipianilongterm cashincenti-
ve sono statilanciatiinItaliaal-
la fine degli anni’9o e avevano
tipicamente come parametro
di valutazione il cosiddetto

Assegnazionediazionia
titolo gratuito vincolate ad
alcuneclausole: assegnazione
soloalla scadenza del periodo,
soloseil manager é rimastoin
azienda e a condizione che
siano stati raggiunti gli
obiettivi per lasocieta.

PHANTOM UNITS

Assegnazione di "azioni
vituali": alla scadenza del
periodo viene corrispostoun
ammontare in contanti pari
all’incremento delvalore
dell’azione dal momento
dell’assegnazione al vesting
(scadenza).

virtuali. Alla scadenza viene
corrisposto unammontare pari
allincremento del valore
dell’azione sottostante tralada-
ta dell’assegnazione e quella
del vesting» aggiunge Barbera,
precisando comunque che
«nel casodelle phantom units o
dei piani di incentivazione in
contantinon ¢ necessario il pas-
saggioinassemblea perl’appro-
vazione ma € opportuno che il
comitato di remunerazione in-
formi dei piani gli azionisti». So-
prattutto perche gli azionisti,
dopolacrisifinanziaria,nonso-
no pitdispostiachiudereunoc-
chio sucompensi e bonus.

Caterpillar taglia del 50% gli stipendi

Caterpillar (nella foto il Ceo Jim Owens), |a pili grande casa di mezzi
pesanti per le costruzioni, tagliera le remunerazioni dei suoi manager
finoal 50 per cento. Allo stesso tempo, per far fronte alla crisi
economica e allarecessione, saranno sospesiibonus peril meritoe
incentivati altri tagli ai costi aziendali. Peritop managericompensi
saranno dimezzati mentre i senior manager vedranno la busta pagaa
dieta (dal5al35% in meno). La scorsa settimana il gruppo dell’Illinois,
guidatodal Ceo Jim Owens, haannunciato 814 licenziamenti nello
stahilimento di Mossville pili un piano diincentivazione all’esodo
volontario tramite buy-out di rami d’azienda da parte dei dipendenti.

Super-ricchid’America. Tim Blixseth cede il suo «rifugio» nell'arcipelago delle Turks & Caicos in cambio di un aereo privato

«Isola caraibica vendesi per un jet»

di Antonella Olivieri

gna fare tutti sacrifici. Co- :

sianche Tim Blixseth, cre-
sciuto inuna famigliadipove- |
ri immigrati norvegesi ma og-
gi uno degli uomini piu ricchi !
d’America, hadecisodifarela :
sua parte, rinunciando all’iso-
lotto caraibico che era il suo :
"buen retiro". L’imprendito- :
re, che ha costruito la sua for-
tunanel commercio dellegna- :

In tempi direcessione biso-

i me, ha infatti messo in vendi-
! taun’interaisolanell’arcipela-
go delle Turks & Caicos, un i
! tutti gli ospiti. Che, si suppo-
i ne,non faranno sentire maiso-

paradiso esclusivo lambito
dalle acque turchesidei Carai-
bial quale siaccede solo trami-
te un ponte levatoio.
Perlamodica cifra di 75 mi-
lioni di dollari, Blixseth offre
dunque un "pacchetto" che
comprende una magione pa-
dronale da quasi 3mila metri
quadri e una guesthouse sepa-
rata. Perché non si sa mai: le

' nove camere da letto dell’edi-
i ficio principale potrebbero

non bastare per accomodare

L’OFFERTA

L'imprenditore, che ha
costruito la sua fortuna

nel commercio del legname,
vuole dalla dismissione

75 milioni di dollari

1o il fortunato proprietario,
i aiutandolo a trascorrere il
i tempo strappato allo stress
¢ delle fatiche quotidiane traba-
i gni di sole, mollemente ada-
! giatisulle morbide sabbie arti-
! ficiali che convenientemente
circondano I’isola; un paio di
i tuffiin piscina per rinfrescar-
i si - un optional che non pud
i mancare e infatti non manca

-; e infine, per non perdere la
¢ forma, gli opportuni esercizi :
i che recentemente ha dovuto

i in palestra (ovviamente rigo-

{ rosamente privata) e i palleg-
i gi tra amici sul campo da ten-
: nis galleggiante che completa :
i ilquadro delle dotazioniinfra-
i strutturali della proprieta.

i C’¢ da scommettere che i
{ non siano mancati gli estima-
: tori per Emerald Cay (questo :
¢ il nome dell’isola in offerta),
i maitempi sono duri per tutti ;
i enon ¢ facile trovare qualcu-
i no che, a cuor leggero, sia di-
| sposto a staccare un assegno
: milionario. Difatti I’annun-
i cio, comparso gia da un mese
i sulla rivista del lusso «Robb
: Report»,non ha ancora sorti-

to l’effetto desiderato.
Ma il magnate del legno,

¢ far fronte aun divorzio milio-
i nario, non si ¢ perso d’animo

ehasubito pensatodiricorre-

i re al commercio pill antico
i delmondo. Se proprionon do-

vesseriuscire a trasformare il

i suo sogno caraibico in cash,

Blixseth ha fatto sapere che si

i accontenterebbe di un barat-

to: un adeguato appartamen-

i to a Manhattan che, non si sa
i mai, potrebbe sempre far co-
: modo, oppure un jet privato.
i Purche sitrattidiun Gulfstre-

am modello Gs50, motorizza-

i zione Rolls-Royce, che puo
i trasportare fino a18 passegge-
i ri, quanto basta per evacuare
i gliospitidell’isolaeriportarli
i alladurarealta quotidiana.

se una compagnia replichera
¢li indici di riferimento con in-
vestimenti appropriati e se po-
tra dimostrare una gestione dei
rischi adeguata.

In questo nuovo scenario &
difficile immaginare il futuro
delle index linked. Nei primi 10
mesi del 2008 il portafoglio di
nuove polizze collocate dalle
compagnie (7,2 miliardi) ¢ dimi-
nuito di un terzo rispetto al
2007. Ma soltanto nel mese di
ottobre, in coincidenza con il
caso Lehman, ¢’¢ stato un vero
e proprio crollo nella raccolta
(-85%). Gli investitori si sono
fatti diffidenti, le compagnie
hanno rinviato sine die le emis-
sioni in programma e probabil-
mente i maggiori oneripruden-
ziali ed i maggiori rischi addos-
sati alle imprese spingeranno
quest’ultime a puntare su altri
prodotti. «E possibile che I'inte-
resse siriduca - ¢ la previsione
diFlaviaMazzarella, vice-diret-
tore generale dell'Isvap, che ha
redatto il nuovo regolamento -
ma non dobbiamo dimenticare
lafantasiadegliassicuratoriita-
lianinel saper immaginare sem-
pre nuovi prodottix».

A indirizzarne la creativita
entro binari ben precisi, pero,
interverranno anche altre rego-
le prudenziali stabilite dall’au-
thority. Le nuove polizze - sot-
tolineaancoraMazzarella- «sa-
ranno piu semplici e compren-
sibili». Gli indici di riferimento
dovranno fare riferimento ai
benchmark comuni del merca-
to azionario, obbligazionario e

Mel Karvill, attuale vice-
direttoregenerale delle Gene-
rali,andra a dirigere un fondo
diprivate equity della compa-
gnia. Uno deitop manager del
Leone uscira ufficialmente
dairanghidelgruppo, per pre-
sidiare direttamente uno dei
settori di frontiera in cui il
gruppo ¢ impegnato. Nell'ulti-
mo business plan delle Gene-
rali fuindicato in 8 miliardi di
euro 'ammontare degli alter-
native investment del gruppo
triestino, suddivisi tra hedge
fund, fondi per infrastrutture
e, appunto, fondi di private
equity (per 3,9 miliardi).

Karvill ¢ uno dei pittbrillan-
ti manager delle Generali
dell’ultima generazione. Per
anni ¢ stato responsabile del
risk management del gruppo
e delle attivita di acquisizioni
e dismissioni (M&A).Haavu-
tounruolo centrale anche nei
piani strategici della compa-
gnia, coniqualidal2006il Le-
one triestino si ¢ allineato ai
migliori standard internazio-
nali. Lo scorso anno era stato
inlizzafino allafine per'inca-
ricodi Cfodel gruppo, poltro-
na poi assegnata al direttore
generale Raffaele Agrusti. La
scelte diquestigiorni,nel con-
fermare la fiducia del gruppo
su uno dei suoi piti sperimen-
tati dirigenti, rappresentano
pero anche una presa d’atto
deinuoviequilibri manageria-
liinterni.
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