Da quando,
nell’antica Gre-
cia, la proprieta dei
beni e stata divisa dal-
la loro amministra-
zione ed é stata istitu-
ita la figura dell’epi-
tropos, 'amministra-
tore professionale fi-
duciario, si & posto il
problema della re-

A cura di MARIO LOMBARDO

COMEENSH

La remunerazione si basa

sulla creazione di valore

Prima di arrivare a stabilire i
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quantum” delle retribuzioni al management

e il momento in cui queste debbano essere erogate & necessario che le compagnie
adottino metodologie di misura oggettive, affidabili e verificabili nel tempo.
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pone il problema di
adottare metodolo-
gie di misura della
creazione di valore
nelle compagnie di
assicurazione che
siano oggettive, affi-
dabili e verificabili
nel tempo.

Il tema € ancora
molto aperto. Daun

munerazione di
quest’ultimo. Il tema
¢ diventato di grandissima attuali-
ta, sia prima sia soprattutto dopo la
crisi finanziaria. Infatti, in passato i
compensi del management hanno
seguito, in qualche caso piu che
proporzionalmente, I'andamento
dei profitti aziendali. Tuttavia, gli
stessi non ne hanno subito diretta-
mente la stessa sorte in ipotesi di
perdite aziendali, magari forti, co-
me quelle recenti. Cio, se alimenta
polemiche, richiede, d’altro canto,
una riflessione oggettiva e impar-
ziale. A maggior ragione il tema &
di attualita e rilevanza per le com-
pagnie di assicurazione, date le lo-
ro specificita e peculiarita e i loro
recenti dati di bilancio di certo non
esaltanti per gli azionisti e gli sta-
keholders in genere.

Nel dettaglio, due sono le questio-
ni da esaminare: il quantum dei
compensi al management e il
quando questi debbano essere
erogati. Per la generalita delle im-
prese, é ormai pacifico che la re-
munerazione debba essere basata
sulla creazione di valore a favore
degli azionisti. In questo quadro, si
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lato, la stima delle ri-
serve e di altre va-
riabili di bilancio lascia notevole
adito alla determinazione soggetti-
va della redditivita, del costo del
capitale e del valore creato.

Dall’altro lato, alcuni ele=
menti possono essere non
del tutto controllabili dal
management. Al riguardo, si
pensi a eventi catastrofali impre-
vedibili, solo in parte mitigabili
mediante efficaci politiche riassi-
curative, o a investimenti per i
quali alcuni elementi di rischio,
come quello Paese, non sono in
toto prevedibili con certezza e de-
terminazione, di conseguenza so-
lo parzialmente diversificabili.
Questo potrebbe comportare per-
dite ingenti in capo alla compa-
gnia senza che il management
possa avere effettiva capacita di
pieno controllo su di esse. Alivello
temporale, € anche in questo caso
assolutamente accettato che la
creazione di valore debba essere
di lungo periodo e non effimera.
Per le compagnie di assicurazio-
ne, ancora una volta, si pongono

specificita non prevedibili ex ante.
Senza arrivare ai recenti esempi
anglosassoni, che implicano oriz-
zonti decennali di valutazione del-
le performance del management
assicurativo, si tratta di stabilire il
corretto ambito temporale di rife-
rimento. Periodi troppo brevi non
sono assolutamente accettabili.
Dall’altra parte, un’ottica di lungo
periodo potrebbe risentire di ele-
menti del tutto non governabili
dal management.

Messa in questi termini, la
questione sembra senza so-
luzione. In verita, occorrerebbe
procedere su due fronti. Il primo e
svincolare la remunerazione del
management dalla mera creazione
divalore per gli azionisti in termini
monetari, ma considerando anche
elementi qualitativi comunque di
beneficio per questi ultimi. Si pen-
si al valore della fedelta degli inter-
mediari e dei clienti, alla diversifi-
cazione dei rischi e degli investi-
menti, al monitoraggio continuo
dei costi. Cio non porta a una crea-
zione divalore elevata e veloce, ma
permette continuita di risultati
€conomici .

La volatilita dei risultati ¢ il punto
essenziale che potrebbe diventare
premiante per gli azionisti, il mer-
cato e gli stakeholders, in genere,
nel lungo termine ed elemento vi-
tale di crescita, se non di sopravvi-
venza, per una compagnia di assi-
curazione. Ne deriva 'assoluta ne-
cessita di nuove tecniche di valuta-
zione delle performance in campo

assicurativo, da condividere e co-
municare efficacemente agli azio-
nisti, al mercato e agli stakehol-
ders. Il secondo é comprendere se
e quanto il perseguimento delle
strategie aziendali da parte del ma-
nagement abbia richiesto o sia de-
stinato a chiedere interventi degli
azionisti in termini di apporto di
capitale. In questo caso, € evidente
che dovrebbe essere premiato il
management che effettivamente
non solo crea valore, ma ne limita
al massimo la richiesta nel tempo
agli azionisti.

La centralita del patrimonio nelle
compagnie di assicurazione impli-
ca che gli azionisti debbano essere
pronti a immettere fondi non solo
per il perseguimento delle strate-
gie di crescita, ma anche, come i
recenti avvenimenti italiani e stra-
nieri dimostrano, per garantire la
continua solvibilita della compa-
gnia verso gli assicurati. Concilia-
re elementi economico-finanziari
con altri intangibili, ma essenziali
per la crescita e la sopravvivenza
stessa delle compagnie diventa ir-
rinunciabile, soprattutto attual-
mente in Italia, dati i profondi mu-
tamenti del quadro normativo, re-
golamentare e di mercato. Proprio
su questo mix di variabili dovreb-
be essere discusso un nuovo patto
tra azionisti e management in cam-
po assicurativo. Nell'ipotesi con-
traria, il vero rischio, anche futuro,
¢ quello di avere numeri “grandi”
di bilancio e per il management,
ma intrinsecamente “vuoti”, per
gli azionisti. ]



