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CLASSIFICAZIONI ED ELEMENTI DI PROGETTAZIONE DEI PIANI DI INCENTIVAZIONE AZIONARIA

1 - Estremi articoli: 

Il Sole 24 Ore del 06/02/2011 - pag. 7

Marco Valsania - “A Wall Street il bonus torna d’oro. Compensi di nuovo al top: Dimon (Jp Morgan) in 
pole per il titolo di ceo più pagato.”
Gianni Dragoni - “In Italia il focus ora si concentra sulle seconde linee”
2 - Sintesi degli articoli 

L’articolo di Marco Valsania evidenzia l’inconcepibile tendenza delle grandi società quotate statunitensi ad aumentare, senza ragioni, le remunerazioni dei managers in un periodo di piena crisi finanziaria. Si fa, peraltro, presente che le principali autorità degli U.S.A. sono contrarie ai principeschi compensi percepiti dai dirigenti delle società quotate. Ad ogni modo, tali società continuano ad incrementare lo stipendio dei componenti del Consiglio di Amministrazione; in particolare, si agisce sulla c.d. componente variabile della remunerazione degli amministratori, la quale è connessa al perseguimento di date performance economico-finanziarie. Tuttavia, in assenza di tali risultati ed in un periodo di crisi, le retribuzioni dei managers continuano ad aumentare ingiustificatamente.

L’articolo di Gianni Dragoni precisa che la Consob sta per emanare nuove disposizioni sulla trasparenza delle buste paga dei dirigenti delle società quotate nei mercati regolamentati nazionali. Si punta a divulgare una comunicazione mediante la quale esortare le società a presentare informazioni più dettagliate circa gli accordi di buonuscita dei managers. Analogamente, la Banca d’Italia sta stilando delle linee guida che gli istituti di credito devono osservare, al fine di assicurare un più alto grado di trasparenza sui compensi dei banchieri. Tuttavia, tali provvedimenti non colpiscono le c.d. “seconde linee”, ossia i dirigenti apicali con alte responsabilità strategiche. Per questi ultimi, è sufficiente fornire in bilancio il solo dato aggregato dei loro stipendi. Pertanto, nel caso in cui le suddette “seconde linee” non facessero parte del Consiglio di Amministrazione, si rischierebbe di non assicurare un buon grado di trasparenza sugli emolumenti dei dirigenti delle società quotate italiane.

3 - Collegamenti agli argomenti trattati dal programma 

Capitolo 2 - Il quadro d’insieme
Paragrafo 2.3.15 - Le imprese familiari (in riferimento alla dipendenza dell'economia italiana dalle PMI)
Paragrafo 2.13 - La Grande crisi del 2008

Capitolo 3 - Organizzazione delle aziende 

Paragrafo 3.3.1 - L’organizzazione delle aziende: la corporate governance
Paragrafo 3.3.2 - Le partecipazioni

La recente crisi economico-finanziaria mondiale (2007 - 2009) ha creato gravi danni non solo all’economia mondiale, bensì e soprattutto ai singoli sistemi economici che la compongono. La crisi è stata provocata, essenzialmente, dai superstipendi riconosciuti ai managers delle grandi società quotate (basati su perversi piani di stock options falsamente agganciati ai risultati economico-finanziari conseguiti nel medio-lungo periodo), dagli investimenti nei c.d. toxic asset (titoli tossici ossia strumenti finanziari ibridi che a fronte di elevati rendimenti, incamerano soglie elevate  di rischiosità) e dalla facile concessione di finanziamenti a soggetti del tutto privi di merito creditizio. La recessione economica internazionale ha peggiorato le prospettive di crescita e di performance nel breve periodo, non solo delle istituzioni finanziarie, bancarie e assicurative, ma anche e soprattutto delle imprese industriali e di quelle operanti nel settore del terziario. È appena il caso di osservare che, ancora oggi, si manifestano rilevanti e numerose incertezze sui rischi reali assunti dagli istituti di credito; si discute altresì sul tema dell’efficacia dei sistemi di controllo aziendali, delle sanzioni eventualmente previste e finanche della reale possibilità di sopravvivenza, in caso di prolungata permanenza della sfavorevole congiuntura economico-finanziaria internazionale, di molte PMI (piccole e medie imprese), che costituiscono il pilastro dell’economia nazionale.

La scomparsa di queste imprese determinerebbe un collasso totale del sistema economico italiano che, proprio nelle piccole e medie imprese, trova il suo maggiore elemento propulsore per la crescita economica e lo sviluppo industriale e tecnologico. 

Alla luce di quanto testé detto, occorre soffermare l’attenzione su uno dei principali fattori alla base della crisi economica attuale, ossia i piani di stock options adottati dalle società quotate nei mercati regolamentati. I piani di incentivazione del top management si caratterizzano per i seguenti elementi:

1. una parte rilevante della remunerazione è legata al raggiungimento di determinati obiettivi aziendali (redditività, competitività, creazione di valore per gli azionisti, sviluppo dimensionale, ecc.) attraverso l’assegnazione di premi di vario genere (denaro, azioni, opzioni sull’acquisto e la sottoscrizione di azioni);

2. le performance di riferimento sono, generalmente, estese su orizzonti temporali di medio-lungo periodo.

Si nota che l’attribuzione ai managers di azioni o di opzioni per l’acquisto o la sottoscrizione di azioni aumenta il loro grado di appartenenza alla società trasformandoli in una sorta di “piccoli azionisti”. In tal modo, essi dovrebbero perseguire i medesimi obiettivi degli azionisti. I sistemi di incentivazione più usati si basano sull’attribuzione di azioni della società. Al riguardo si possono individuare:

1. stoc- option plans: assegnano al beneficiario l’opzione di acquistare o di sottoscrivere ad un determinato prezzo (c.d. prezzo di esercizio o strike price) un predefinito quantitativo di azioni. Tale opzione va esercitata entro un prefissato lasso temporale (c.d. periodo di esercizio o exercise period). I piani di stock options sono rivolti al top management, in quanto è in grado di incidere sulle effettive leve del valore aziendale;

2. non optino-stock plans: attribuiscono al beneficiario un premio costituito da azioni dell’impresa (e non come nel precedente caso da opzioni su azioni). In Italia sono i sistemi più utilizzati. In particolare, sono diffuse le c.d. phantom: che assegnano, al termine del periodo di riferimento, un premio in denaro calcolato sulla differenza del valore registrato sul mercato dalle azioni tra l’inizio e la fine del periodo medesimo.

Le principali variabili considerate in un piano di stock options sono: i destinatari del piano, la durata del periodo di maturazione, la durata del periodo di esercizio, la quantità di opzioni assegnate, il prezzo di attribuzione e di esercizio, il metodo di pagamento delle azioni, la presenza di eventuali limiti al godimento e gli effetti dell’operazione sul capitale sociale. Le stock-options consentono di: allineare gli interessi dei managers con quelli degli azionisti, di incentivare un comportamento imprenditoriale, di attrarre dirigenti e creare un clima aziendale partecipativo. 

Numerosi studi recenti hanno dimostrato che i piani di stock-options costituiscono (soprattutto in Italia) uno strumento finalizzato ad aumentare la remunerazione dei managers, prescindendo totalmente dal raggiungimento delle finalità economico-finanziarie prestabilite. Difatti, i piani di incentivazione azionaria, solitamente, hanno una durata non superiore ai 3 anni; in tal modo, essi sono del tutto sganciati dall’obiettivo di creazione di valore aziendale nel medio-lungo periodo (5-10 anni). 
Ciò è dimostrato dalla durata troppo limitata (anche un solo anno) del periodo di maturazione (vesting period), dall’eccessiva lunghezza del periodo di esercizio (che avvantaggia i managers), dall’assenza di clausole di bloccaggio (lock-up clauses) che consento di evitare l’intero esercizio delle opzioni in un dato istante sulla base di intenti meramente speculativi.

4 – Commenti

In base ai fatti sopra illustrati, a mio parere, sono necessari degli interventi giuridici che trasformino i piani di stock-options, da perversi sistemi tesi ad aumentare deliberatamente la remunerazione degli amministratori, a veri e propri meccanismi di corporate governace, che agevolino l’allineamento degli obiettivi dei piani di incentivazione basati su azioni con quello prioritario della creazione del valore per gli azionisti nel medio-lungo periodo.

ALLEGATO A

TABELLA 1.1: STIPENDI DEI MANAGERS NEL 2010
	SOCIETA’ STATUNITENSI OSSERVATE
	MANAGER
	STIPENDIO 2010 (in milioni di dollari statunitensi)

	GOLDMAN SACHS
	LLOYD BLANKFEIN BRIAN
	13,2

	BANK OF AMERICA
	BRIAN MOYNIHAN
	10,00

	MORGAN STANLEY
	JAMES GORMAN
	7,4

	CITIGROUP
	VIKRAM PANDIT
	1,75


I dati riportati nella Tabella 1.1 sono estrapolati dall’articolo di Marco Valsania, “A Wall Street il bonus torna d’oro. Compensi di nuovo al top: Dimon (Jp Morgan) in pole per il titolo di ceo più pagato.”, pag. 7, Il Sole 24 Ore del 06/02/2011.

GRAFICO 1.1: STRUTTURA DI UN PIANO DI STOCK-OPTIONS







I destinatari del piano possono cedere le opzioni acquisite.





I destinatari del piano non possono cedere le opzioni acquisite se esistono delle lock-up clauses.
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Nel periodo di esercizio i destinatari del piano possono esercitare le opzioni. 





Nel periodo di maturazione i destinatari del piano di incentivazione non possono esercitare le opzioni a loro assegnate. 
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