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Ml Bernstein ha messo a confronto le remunerazioni variabili dei ceo

di Angela Zoppo

i sono due italiane
tra le utility prime
della classe nella spe-
ciale classifica stilata
da Bernstein che met-
te a rapporto la componente
variabile delle remunerazioni

dei chief executive officer di 16
gruppi europei con la soddisfazio-
ne degli azionisti. Enel e Snam
sono entrambi best in class con
un punteggio superiore 1.7, assie-
me a Dong Energy, E.On e Bwe.
Nel mezzo si collocano National
(Grid, Severn Trent, Drax, United
Utilities, Engie, Centrica ed Sse.
Mentre tra i fanalini di eoda con
Tetichetta di laggards iritarda-
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tari) rientrano gruppi del calibro
di Edf, Iberdrola e GGas Natural
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Fenosa, che sono rimasti indie-
tro perché non salo utilizzano solo
cash per retribuire i capi-azien-
da, ma anche perehé dovrebbern
migliorare la struttura degli in-
centivi di breve e lungo termine.
La ricerca «European Uttlities:
do you know what you are payin
for“} An analysis gf cen mfﬁﬁng
ration across the sectors & stata
Eubb]icat.a nei giorni scorsi e si
asa sulle performance aziona-
rie dal 2010 a al 2015. Le due
utility italiane, olire ad essere
nella parte alta della classifica,
hanno anche scalato posizioni.
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In particolare, Enel ha compiu-
to un balzo passando dal decimo
al quarto posto del ranking, col
punteggio di 1,71, che si ottiene
sommando lo 0,76 ottenuto per il
meceanismo di remunerazione a
hreve termine del ceo allo 0,95 di
quello a lungo termine. Al quar-
to posto, ora oceupato da Enel,
cera proprio Snam, che adesso
ha guadagnato un'altra posizio-

lioni di e

di Nicola Carosielli

Iégmppo Terna ha chiuso i primi nove mesi del
016 con un aumento dei ricavi e dei profitti.
In particolare, l'utile netto si attesta a 486,8 mi-

stesso periodo
tano invece a 1,551 miliardi, con un incremento

Terna aumenta ricavi e utili nei nove mesi

46,8 miliont di euro per effetto dell'apporto nei pri-
mi nove mesi del 2016 della Rete di Trasmissione
Nazionale, acquisite alla fine dellanno scorso
dal gruppo Fsi. Lebitda aumenta dell’l.3% rag-
giungends quota 1,176 miliardi. Lindebitamento
finanziario netto di Terna,
stratore delegato Matteo Del
risultava pari a 7.8 miliardi di euro, inferiore

istrande una crescita del 7% allo
I'anno scorse. { ricavi ammen-

uro,

ddata dallammini-
fe, t fine settembre

ne approdando allultimo grading | del 2,3%. La variazione sarebbe imputabile prinei-  di 200 milioni rispetto al dato rilevato alla fine
del podio con il punteggio di 1,75 | palmente all increments delle attivite regnlﬂmper dell'anno scorso. (riprodizione riservata)

(0,91 nel breve termine e 0,84 nel

lungo termine).

Tornandoa Enel, il veport sottoli-  ad amministratore delegato, sugli investimenti e al valore  ebitda, per il 20% sulle efficienze
nea cheil gruppo ha garantitoun  quindi da maggio 2014, La re- per gl azionisti. Quella di bre-  operative {in pratica il taglio dei

Tsr iTotal Shareholder Return,
ossia il rendimento composto
dalla performance dell'azione
pit i dividendi distribuiti) pari
al 32% dal 2010 al 2015. Sempre
Bernstein evidenzia «ma chiara
acceleraziones dal momento del-

munerazione del top manager,
sia di breve che di lungo perio-
do, viene pagata in cash, ma cirea
il 70% deﬁ‘lnoenuvud.l lungo ter-
mine & differito. Anche guesto,
nell'analisi di Bernstein, contri-
buisce ad allineare la struttura

ve periodo, invece, prevede un
bonus annuale che per il 90% &
indicizzato a parametri finan-
ziari. La composizione di questo
incentivo si basa per il 40% sul
miglioramento della sostenibi-
lita finanziaria del debito, per

costi) e per 1l restante 10% sulla
sicurezza nell'ambiente di laveo-
ro: rispecchia pereid, si legge nel
rapparto, «gli obiettivi-chiave del
pianostrategico aziendaler. Nella
remunerazione di lungo periodo
invece ha un peso preponderan-

la nomina di Francesco Starace

delle remunerazione al ritorno

il 30%

sul rispetto dei target di

te(60%) proprio il Tsy, valutato in

di Manuel Costa

o studio legale Gitti and Partners uni-

i le proprie forze con lo Studio Legale
ernaseone e Soci -ltaly Legal Foeus
(www.italylegalfocus.com) a partire dal
1° gennaio 2017. Bernascone & Soci-Italy
Legal Focus é uno studio legale indipen-
dente, le cui radiet risalgono a 35 anni fa,
descritto da The Legal 500 nel 2016 come
«uno studio esperto e affidabiles, che vanta
un'esperienza di diverst decenni nella consu-
lenza a clientela internazionale e nazionale
sia in progetti speciali che nell assistenza nei
settori del diritto societario, commerciale,
bancario e contenzioso, oltre a solide com-

Gli studi legali Gitti e Bernascone uniscono le forze

and Partners ¢ U'insegna di un team di le-
gali impegnati nella prestazione di servizi
legali di qualitd a servizio di operazioni
sofisticate, che hanno fatto la storia econo-
mica italiona. Grazie alla fusione, Gitti and
Partners rafforzerd ulteriormente i propri
dipartimenti societario e contenzioso, oltre

a poler confare su un o di essio-
mﬁ dedicati al seﬂore%trgpggmmgmﬂjo‘po
fustone, lo | s!udw sarit r:ompmto da _mu di
50 profe t con f

stef settori merger and aoqmm.rmm fprware
equity, real estate, capital markets, banking
& restructuring, litigation, resulatory, tax e
labour: «La fusione con la bowligue Studio
ngaéeﬁemasr:one & Soct-ltaly Focus

pelenze nel settore delle life Gitti

1/ istente, sopraftutto net

in modo

campi delle life sciences e del pii sofisticato
contenzioso baneario e finanziario, la nostra
capacitd di essere One stop shop per i no-
stri clienti nazionali ed infernazionali e poter
dedicarei, eon intelligenza e passione, ai lo-
ro moftepiici interessi e necessiti, sostiene
Gregorio Gitti, socio fondatore di Gitti and
Partners. «Siamo onorati di unirei allo studio
Gitit and Partnerss, ha commentato lavvo-
cato Gabriele Bernascone, fondatore dello
Studio Legale Bernascone & Soci-Italy Legal
Focus. «f nostri clienti certamente trarranno
beneﬁcw da maummamgamnm di specia-

doa contare

sull'eccell rfvisermzm allo cl

¢ sempre stato il marchio di fabbnr:a di en-
trambi gli studiv. {riproduzione riservata)

di 16 gruppi europei con il total return garantito dalle rispettive azioni dal
2010 al 2015. Tra le societa promosse a pieni voti le italiane Enel e Snam

Chi si merita quel

bonus

relazione all'Eurostoxs Utilities
Index, mentre il restante 40%
fa riferimento al roace (I'indi-
ce di redditivita utilizzate per
misurare i ritorni sul capitale
impiegato). Anche in questo caso,
osservano gli analisti, «la remu-
nerazione manageriale appare in
linea eon gli interessi degli azio-
nisti». C comungue un aspetto
che potrebbe essere migliorato:
Bernstein suggerisce l'introduzio-
ne di un piano equity che preveda

e una parte variabile della
remunerazione pagata diretta-
mente in azioni.

Stesso suggerimento an-
che per Snam (l'altra best in
class italiana nella classifica di
Bernstein), che il 7 novembre
riportera a Piazza Affari l'ex
smlltrcllata Italgasd. Glidazinn.isti
el gruppo ora guidato da Mareo
Alvegzéplfanno g:uduta di un Tsr
di circa il 96% dal 2010 al 2015,
caleola il rapporto, che promuo-
ve, considerandola allineata agli
interessi degli shareholder, la
struttura degli incentivi adottata
dal ppo. Nella remunerazio-
breve termine il 90% del
bonus annuale dipende dagli
obiettivi finanziari, suddivisi tra
target di flusso di cassa (30%), ef-
ficienze operative con riduzione
dei costi (30%) e un mix di altri
fattori come il capex in rapporto
al budget e il ritorno sugl inve-
stimenti {30%). Il restante 10%
& legato alla sostenibilita, ormai
diventata un parametro chiave
per molte quotate anche per ri-
chiamare i cosiddetti fondi etici,
investitori istituzionali di lungo
termine che scelgono solo azien-
de e gruppi di e sia dimostrata
T'attenzione allo sviluppo soste-
nibile. Barelays premia Snam
anche in trasparenza, perché, si
legge nel rapporto, «& assicurato
I'allineamento della retribuzione
del top management con gli obiet-
tivi degli azionisti» ed «& facile
il eollegamento con gli obietti-
vi del piano industriales. Gli
incentivi di lungo termine pre-
visti dal gruppo si distinguono
in due categorie: Imtl (incenti-
vi monetar1 di lungo termine),
basati sul ritorno degli azioni-
st1, e Imd (incentivo monetario
differito), che invece si misura
sull'ebitda. Anche in questo caso,
sottolinea Barclays, i parametri
calle% ati al piano industriale so-
no«sfidanti e trasparenti». Come
nel caso di Enel, per fare un ulte-
riore passo avantl sl suggerisce
di adottare anche un piano di
performance in azioni. (riprodu-
zione riservatal
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