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IRICCHI PREMI MILIONARI pit devastante
°SLEGATI DALLE REALI tra gratifiche,
PERFORMANCE AZIENDALI bonus, super
STRIDONQCONLECRONACHE  premi assegna-
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Roma . dai crac di co-
onésoloildivarioincredi-  lossi finanziati
bileche separalabasedal  dai piedi d'ar-
vertice. E che consente aun top  gilla, c¢i hanno

manager bancario italiano di in-
cassare ben 85
volte il suo di-
pendente, ad-
dirittura 143 la
media dei suoi
sottoposti, se
amministrato-

raccontato di
prebende re-
cord distribuite
a pioggia pro-
prio ai manager
responsabili di
quei disastri
che al momen-

re delegato in to di abbando-
una bigdel listi- nare la nave in-
no milanese. cagliataneusci-

Ma & lo scolla-
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-liquidazioni fa-

raoniche.

Profondo-rosso

e premi stellari: un’accoppiata
mortale,nondeltuttosconosciu-
taneanchein Italia.

Iltema dei bonus ai manager -
troppo generosi, slegati dalle
performance, indecenti in tempi
di crisi - & tornato a ringhiare in
Europa dopo il vento forte del
successo referendario del 3 mar-
zoinSvizzera.Quasiil70%deivo-
tantisieespressa perchésianogli
azionistienoniconsiglidiammi-
nistrazione a fissare le super re-
tribuzioni. Pochigiornidopo,l'E-
cofin ha perd dovuto congelare,
perilvetobritannico,l'accordodi
massima raggiunto da Parla-

“mento e Consiglio europeo: la

parte variabile dellaretribuzione
non pubd stiperare il doppio della
fissa e solo se due terzi degli azio-
nisti sono d’accordo. Regola che
varrebbe per tutte le banche eu-
ropee, loro filiali extra Ue e istitu-
ti stranieri con uffici nel Vecchio
Continente. «Un'idiozia dipoliti-
caeconomica», ’habollata il sin-*
dacodiLondraJohnson,schiera-

INI'0SSO

Qui sopra,
Daniel
Vasella

(1) di
Novartis;
Bob Diamond
(2) di
Barclays;
Martin
‘Winterkorn
(3)di
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to con i 144 mila banchieri della gole del sistema, quantomeno.
City, chesitemefugganoinUsao L'ultima storia, in ordine di tem-
Asia. Il Financial Times raccoglie po, & il tesoretto da favola pro-
da giorni le loro doglianze. La messo a Daniel Vasella, presi-
controproposta all'ombra del denteuscente del colosso farma-
Big Ben puntaafissarei premiin celitico Novartis: 12 milioni di
contantiperibanchieriaunlivel- franchi per sei anni, 71 milioniin
lo non superiore agli introiti an- tutto,ovveroben59milionidieu-
nui, senza perd limiti ai piani di ro. Un’enormita, in cambio di
incentivazione a lungo termine. consulenze e della non concor-
Respinta, per ora, dalla Ue. Tutti renza. «<Enumm a pagiimb». Enoi
in ordine sparso,-dunque. Men- paghiamo, eralo slogan dei refe-
tre nulla cambia. rendari svizzeri.

E I'ltalia? In fatto di. emoluf Mentre la protesta dilaga per
menti maxi, non ci possiamo la- valli e monti, il gigante bancario
mentare. Eancheselacrisihata- di casa Ubs versera bonus anche
gliatoibonus deibanchierieuro- peril 2012 (ridotti perd del 7% sul
pei del 60% e le retribuzioni del 2011 e del 42% sul 2010), nono-

_20% (secondo lo studio di Ferra- ) stanté la maxi multa da 1,4 mi-
rinie Ungureanu dell’universita di Genova), i topmanagerdellegran-  Jiardi di franchi perla manipola-
diaziende italiane (non solo banche) quotate di Borsasono alquinto  zigne del Libore una perditanet-
postotraipilipagatid’Europa. SecondolaclassificastilatadaEcgs,so-  tanel2012di2,51 miliardidifran-
cietadiricerche, erelativaalleremunerazionidistribuiteda392azien-  chi, contro un utile di4,16 miliar-
de europee (di cui 38 nostrane) nel 2011 ailoro Ceo, gliitalianihanno  dj dell’anno prima. Anche Royal
portato a casa una media, ed & solo una media, di 3,3 milionidi euro, BankofScotland marciaversoun
per un terzo “variabile” (e dunque bonus).Inun annoincuiilPaese  patteggiamento miliardario per
eraappeso allo spread, aquattro manovre finanziarie, allaquasilette- |3 vicenda Libor, ma non rinun-
radi commissariamento della Bce, aun governo incapace ebloccato,  cjaaibonus (forselisforbiceradel
sostituito in corsa da un esecutivo tecnico. In classifica, ci precedono 30% rispetto ai 390 milioni del-
la Gran Bretagna (sopra i5 milioni) ela Svizzera (attorno ai 4), doveil Janno passato). Jamie Dimon,
bubbone & ormai scoppiato almeno nel dibattito pubblico. Maanche  yumero uno di Jp Morgan, vedra
la Germania (oltre i 4), seconda dopo la City, e a sorpresala Spagna, le sue prebende di banchiere pilt
quasi al livello elvetico, nonostante i 5 milioni di disoccupati e la crisi pagato al mondo quasi dimezza- .
devastante. te(gidel 53%), certo. Mapassera
Generalizzare non & mai troppo utile. Maicasi eclatanti, quelh fim- da 23,1 milioni di dollari (21,5 di
ti in copertina, i pil1 chiacchierati e smisurati, rischiano di accendere  ponus e 1,6 di stipendio) a 11,5
lamiccia di populismi, ma anche dilegittime richieste arivederelere-
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milioni quest’anno, cifra da ca-
pogiro, nonostante la vicenda
della “balenabianca”, un’opera-
zione speculativa andata male a
Londra e costata alla banca oltre
6 miliardi di dollari. Il secondo
manager pily pagato d’Europa &
Bob Diamond, I'ad di Barclays,
un altro banchlere d’oro che nel

22,96 milionilordi,ilmanagerpil
pagatonel2011enellatopteneu-
ropea (vale 877 suoi stipendiati,
secondo Sergio Carbonara di

LA CLASSIFICA DEI MERITI

Nella tabella qui sotto, elaborata da Managerltalia, le risposte ricevute
dal sondaggio che ha chiesto a oltre duemila manager italiani quali siano
stati i fattori che maggiormente hanno prodotto I'ottenimento del bonus.
Al primo posto i ricavi, ma colpisce che solo nel 15% dei casi sia stata
premiata la capacita di innovare, in particolare i prodotti. E perfino
I'efficienza nell'utilizzo di risorse umane e impianti & piuttosto in basso
nella classifica, con un “peso” attribuito dalle risposte di poco pil del 25%

2011 “pesava” 17,5 milioni di eu- .,
ro. Lospagnolo Alfredo Saenz del | PARAMETRI DEL BUNUS
Santander ne ha intascati 16 di Risnoste in % _
milioni. Josef Ackermann di P 0 e MEDIA
Deutsche Bank ben 9 milioni | e Ru:avi fatturato, vendne incassato 84
(+5%sull'annoprima).llnumero |~ ‘
uno di Volkswagen, perd, Martin -Margm| redditivita, il 317
Winterkorn, ha di recente chie- |, B \lnlum| (n° prodom n° servm n° cllemi _ 30,7
sto un taglio ai suoi 20 milioni di )
paga.«Sarebbedifficilespiegarlo 5:0 Livello di servmo/Serwce Level Agreement (es templ di consegna) 30,3
alla gente», ha detto con reali- | :* Progetti ad hoc ; 29,1
_smo,nonostanteil record storico . fiche di qualita di dotto/ 550
divendite della casa tedesca (ol- |- Specifiche di quattadl pro proc 29,1
tre i 9 miljoni di auto) possa se | . * Obiettivi di sviluppo individuale (competenze. skm conoscenze...) an
;%&Jﬁffggﬁﬁ;cﬁlﬁg?ﬁg * Rispetto dei tempi di progetto/milestone 26,4
menti cominciano pel:(') aspun- | +* Obiettivi ad hoc non misurabiti oggettivamente(sforzo, impegno, ecc.) 26,3 .
t(;;are, qmde la. ond? Bar;klx)ng * Contenimento o riduzione costi , 26,1
roup, ad esempio, la celebre
bancabritannica, studiaincenti- ‘?M"“ - 259 .
vi ;P:Jlr??tll su 1;_11 Qecerénio ele- | o Costumer satistaction/tasso di retention 255
a itolo, eliminando cosii | :
gonus annuali. Unamezzarivo- | .* Effitienza, resa, rendimento lmp:anu/risorse, produmvita 25,3 |
lulopefmailbl()ngsdi unimpie- » Saturazione, tasso di utilizzo, nsorse/lmplann, ecc. 21,7
ato inglese nel privato nonarri- | o . {
‘g/a a2 n%ila sterlige). ¢ Costi e qualita di progettu 21,8 |
In Italia il re incontrastato & |  Innovazione di prodotto ] , 153 5
Marco Tronchetti Provera con Fant: Oservatwi Manageie nmmnummmsmnuemmmum

buonuscita di 4. Cosi Fonsai: nel
2011 ha perso oltre 1'83% in Bor-

no perdite») e
da ultimo ve-

Frontis Governance, societa di  $a,polverizzaquasidueterzidel- nerdi scorso.
consulenza). Ma a casa nostra, lacapitalizzazionediinizioanno, «lep Ohtlche di
remunerazione

comesidiceva, nonsemprelesu-
per gratifiche trovano spiegazio-

eppure 'ad Fausto Marchionni
vaviacon 10mi-

vanno. riviste,

ne nei risultati aziendali. Tanto  lioni e mezzo di per allineare

pili che, per considerare le'sole  euro. Non mi- meglio i com-

banche quotate, nel 2011 il loro  gliorel'uscita di pensiairisultati

utile netto si 2 ridotto di 26,3 mi-  Enzo Chiesa, ex di lungo perio-

liardiein Borsahannobruciatoil ~ ceodiBpm:2,35 dp corretti per il

45% del loro valore. E invece, c¢i  milioni, nono- rlschlo.ed,_ew.ta-

racconta lo studio della Uilca (la  stante le diffi- regestonimio- .
sezione della Uil dedicataal cre-  coltadellistitu- pioinutilmenterischiose», hain-
dito) i compensi dei ceo sono lie- to. Mentre Jo- s'1$t1to VIS(.:O' 1.nt_erve.nend’o al-
vitatidel36,23%nel2011sull'an-  nellae Paolo Li- L AccademiadeiLincei. Tral'altro
no prima, da 19 a26 milioni (ulti- ~ grestiintascano Bankitalia non'si limita a racco-
mo dato disponibile, a breve 2,51 e 2,14 mi- mandare sobrieta, ma I'ha for-

avremo i nuovi bilanci). Certo,
una crescita figlia anche delle di-
missioni di 4 top manager, “co-

lioni nel 2011
con Fonsai in
rossodioltreun

malizzata nella disposizione del
marzo 2011 (rapporto «opportu-
namentebilanciato» traparteva-

stati” 9,7 milioni di euro. Mapur ~ miliardo e mez- riabile, i bonus., efissa). Non solo.
sempre disaineata rispetto sia ~ zoindueanni. Undecretolegislativo del2010 (il
alle performance di Borsa che di Al vento le 259} impone alle societa quotate

bilancio. Cifre che portano ap-
punto il compenso medio del
banchierea85 volte quello del di-

parole del go-
vernatore della
Banca d'italia

una “Relazione sulla remunera-
zione”, proprio per accrescere la
trasparenza. Ma ancora oggi &

it laneibilancie ~ Quisopra,
pendente. che piuvolte ha un’impresa trovar Antonio Vigni
Senza parlare poi del Monte  sollecitato I'al- sulsito della Consob. &) ein(;i‘:ettf::a
deiPaschidiSiena,ilcuiversante  lineamento bo- generale
giudiziario & bollente. Nel 2011  nus-risultati: il di Mps;
; : . 1maggio del- Jonella
chiude con una perdita consoli- , 51 Maggt onella
data di 4,68 miliardj, i titolo bru- gl);corsgigqnp, ;gp':g;g)te
ciail65% del proprio valore, mail 20 I%rex {mz:o di Fonsat;
direttore generale Antonio Vigni b {«niente Enzo Chiesa
diventa il banchiere piu pagato °OPUS S€ €1 80 (3)exad
d'ftalia: 5,4 milioni di cui una della Bpm
UILCA Pag.
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IL VETO DI LONDRA-~

Londra: la City ha hocciato

le proposte Yé di nuove regol
sulle retrihuzioni def manager:
“Un‘idiozia di politica
cconomica”, le ha dofinite if
sindaco londinese Johnson

[LASCHEDA1

Un malcostume
che finisce

per penalizzare
soprattutto

i piccoli azionisti

La Svizzera vuole che adecidere  sempre alla Cattolica di Milano e

siano gli azionisti e non il Cda. autore di un testo sul tema in
L’Europa vuole un tetto. La Gran uscita. «La seconda migliore
Bretagna pretende liberta quasi  scelta é quella europea. Il Cda che
assoluta. Il dibattito é aperto, decide tutto, come da noi, &
anche in Italia. Soluzioni in vista troppo autoreferenziale. Il ischio &
poche. «Per carita, ci deve essere it rent seeking: il manager

un legame tra retribuzioni e bonus  incentivato dai bonus a rischiare
dei manager e risultatl. Ma  troppo e che poi si appropria del
attenzione», dice Massimo  “bottino”, cioé della rendita, e va

Belcredl, docente di Finanza via, a svantaggio di azionisti e
aziendale alla Cattolica di Milano societa. Seconde Marlo
€ curatore del Rapporto Assonime. Mantovani, vicepresidente di

«Capisco l'oltraggio di-certe cifre, Manageritalia, «Vindignazione -
.casi che gridano vendetta, specie  popolare tocca un temavero». E
in una situazione di crisi come vero e «grave che si

I'attuale. Ma occorre prudenzae . redistribuiscano risorse quando
lasciare fare ai mercatl, perchéil I'azienda & in perdita o In dissesto,
legislatore puo far peggio. La  a danno di tutti: azionisti, societa,
soluzione svizzera sembra pii  stakeholders». Il problema & anche
sensata, ma non risolve perché gli  che in ltalia «prevale di gran lunga

azionisti non hanno tutte le 1a proprieta nella scelta e nella
informazioni. Convoco remunerazione dei top manager,
I'assemblea per decidere se rispetto agli azionisti specie di

prendere Marchionne?La minoranza che non sono tutelati e
soluzione europea invece, conil ton hanno voce in capitolo». (v.co.)
cap, spingera i manager a
pretendere fissi pii1 alti». Posizioni
ragionevoli, ma d’economista a
volte deve scegliere il second
best», aggiunge Claudio Lucifora,
docente di Economia politica,

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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[ILCASO]

Lo stranoreferendum
dei “grillini svizzeri”
Alessandro De Nicola

¥essun paese sembrava piu im-
{ mune alle ventate di populi-
i smocheattraversanol'Europa
di questi giorni della Svizzera.

e " E per molte buone ragioni: la
crisieconomicahasolosfioratoilriccopae-

[ILCASO]

L’ESITO DELLA CONSULTAZIONE DELLA SCORSA
SETTIMANA RISCHIA DI DELUDERE LEATTESE O
PERFINQ DI PRODURRE EFFETTI NEGATIVL: MOLTE
SOCIETA SITRASFERIRANNO SU ALTRE PIAZZE
ESTERE. ECOMUNQUE MOLTE PRESCRIZIONI
POTRANNO ESSERE AGGIRATE CON FACILITA

Alessandro De Ni_colzi

- Seguedallaprima
hanno rafforzato cosi tanto il franco che la
Banca Centrale Svizzera ha dovuto imporre
un cambio fisso: la valuta elvetica non puo
andare sotto 1,20 rispetto all'euro. Tuttavia,
el NON Sempre la pancia piena rende immuni
dalla demagogia, soprattutto quando le classi dirigenti
tirano troppo la corda. Il problema che ha determinato
I'insorgere di un grillismo al groviera & stato'eccessiva
remunerazione dei manager delle societa, spesso sle-
gatadarisultati effettivi. Un oscuro deputato conserva-
tore; Thomas Minder, ha percid promosso 5 anni fa un
referendum che & stato indettol'anno scorso ed appro-
vato alarga maggioranza due domeniche fa.

LapropostadiMindere articolata e addiritturacam-
bieralacostituzionesvizzera. In primoluogolaretribu-
zione degli amministratori e degli alti dirigenti non
verra piu stabilita dal consiglio di amministrazione ma
dalle assemblee delle societa per azioniquotate. Ilcon-
siglio verra eletto annualmente e le casse pensionisti-
chedovrannovotare “nell'interessedeiloroassicurati”.

Inoltre, i membri dei vari organi non potranno rice-
vere liquidazioni, indennitd, retribuzioni anticipate,
premi per acquisizioni e vendite di aziende e contratti
dieonsulenzadaaltre societa del gruppo. Infine, glista-
tutisocietari disciplineranno 'ammontare dei creditie
dei prestiti agli amministratori, il piano economico, il
piano di partecipazione agli utili e il numero di cariche
cheessipossonoricoprireinaltresocieta. Laviolazione
diqueste disposizionisara perseguibile addirittura pe-
nalmente. .

Prima di tutto chiediamoci come siamo potuti arri-
vare a questo punto. Il supporto da parte dell’elettora-
todellaConfederazione a misure cosidrastiche & certa-
mente dovuto alla rabbia provocata dalla crisiche qua-
sifecefallire Ubs, addebitataall'altarischiositadegliin-
vestimenti della banca, effettuati dai suoi manager an-
chein vista di lauti bonus. L’indignazione & poi esplosa
quando il consiglio di amministrazione della casa far-
maceutica Novartis ha proposto come buonuscita per
il suo presidente, Daniel Vessella, I'incredibile somma
di 60 milioni di euro (cui poi Vessella ha rinunciato, ma
ormai era tardi). - .

Sideve poiragionare sull'efficaciaditalimisure esot-
to questo profilo, salvol'intervento dell’assemblea sul-
laremunerazione degli alti dirigenti, bisognadire cheil

sealpinoelasuafamadistabilitaedirifugio
sicurohaattratto nonsolo sempre piti capi-
talima anche i quartieri generali delle mul-
tinazionali. Soldi e posti dilavoro affluisco-
notrale valli con generale soddisfazione,

Segue apagina 4

resto delle modifiche o & aggirabile oppure dannoso.
Aggirabile perché sara sufficiente spostare la holding
capogruppo delle societa quotate svizzere in un’altra
giurisdizione (foss’anche il Liechtenstein) e le retribu-
zioni potranno essere decise a piacimento. Per di pit il
numero di societa che si quoteranno a Zurigo crollera
miseramente e alcune potranno pensare di procedere
al delisting. . :

Ed in effetti alcuni provvedimenti sono insensati.
Prevedere in costituzione che i consigli diamministra-
zionedevonoessereelettiognianno, nonaumentaipo-
teridegliazionisti, malidiminuisce perchétoglielorola
liberta di preferire tempistiche diverse. Stesso dicasi
per 'obbligo di regolare nello statuto aspetti della vita
societaria che per loro natura sono in continua evolu-
zione, tipo “il piano economico” o di partecipazione
agliutili. Laproibizionediconcederequalsiasitipodili-
quidazione ad un amministratore & altresi uno svan-
taggio per gli azionisti: non riusciranno ad attirare bra-
vimanager da altre societa internazionali, i qualinonsi
sentiranno di correre il rischio di essere magari sbattu-
tifuoridopo un anno senzanessuntipo dicompenso (a
meno che una buonuscita di questo genere venga defi-
nitain modo diverso da “liquidazione”, ed ecco che co-
si si aggira la norma). Del tutto pleonastico, poi, & il ri-

Svizzera, un referendum non fa primavera

chiamo a che i fondi pensione votino nell'interesse dei -

pensionati: saranno i gestori del fondo a definire di vol-
tainvoltale scelte. .

Diverso & il discorso quando si parla della struttura
del compenso dei manager. In questo caso siamo di

fronte infatti ad un classico “problema di agenzia”, nel
qualel'interesse del rappresentato ('azionista) pud di-
vergere da quello del rappresentante ('amministrato-
re). Sela societa ha un azionariatd disperso, i manager
nonrisponderanno praticamente a nessuno e il potere
di stabilire i propri compensi & in conflitto di interesse
ed anche inefficiente. Se poi c’& un socio dominante,
questipotrebbeagireadetrimento degliazionisti di mi-*
noranza favorendo se stesso o i suoi protetti con pac-
chettidiremunerazione del tutto sballati. Tale questio-
neéall’ordinedel giornoin molti ordinamenti e sia nel-
I"'Unione Europea che riegli Usa e nel Regno Unito esi-
stono varie forme di cosiddetto “say-on-pay”, vale a di-
re un controllo degli azionisti sulla remunerazione di
amministratori e dirigenti. Anche in Italia il Testo Uni-
co della Finanza prevede che I'assemblea si esprima
sulla politica di remunerazione delle societa quotate.
Insomma, poiché esiste un problema di allineamento
diinteressie nelleimprese quotate gli investitoriistitu-
zionalisono abbastanzasofisticatida potergiudicarele
politicheretributive dellesociet, ilcoinvolgimento dei
sociérazionale. .

Basta che sitenga amente che stiamo parlando di di-
ritti degli investitori a non veder sprecati i propri soldi,
nondi diktat statali o governativi su come gli investito-
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ri stessi debbano pagare i propri dipendenti: a volte si
tende a confondere le due cose, ma & bene rimangano
separate. Una burocrazia del giusto compenso porte-
rebbesolo danni, salvo che all’ego dei burocrati stessi.
adenicola®adamsmith.it
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Sopra, il deputato svizzero
Thomas Minder, promotore
del referendum sui limiti alle

retribuzioni dei manager nelle
societa elvetiche
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