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onoscete le «stock option»?
C Forse no, o forse ne avrete so-
lamente sentito parlare qual-
che volta. Si tratta di opzioni valide
per I'acquisto di azioni di unasocie-
ta, che le imprese riservano ai pro-
pri dipendenti. In teoria dovrebbe-
ro andare a tutti, in realta finiscono
per premiare prevalentementeatop
manager e dirigenti. Due gli scopi:
accrescere la loro fidelizzazione al
posto di lavoro e legare strettamen-
teillorooperatoai risultatisocietari
che trovano proprio nei titoli azio-
nariiltermometropiusensibile.

Un esempio? Prendiamo il caso
di Tiscali, I'operatore telefonico
sardo da poco quotato in Borsa i cui
titoli negli ultimi giorni stanno fa-
cendo faville. Ebbene il suo presi-
dente Renato Soru hadecisodi asse-
gnare a tutti i dipendenti della so-
cieta, dai manager piu alti in grado
sino collaboratori, una certa quota
di titoli. Il prezzo é stato fissato in
mille lire per azione, le quantitaan-
davano dai 10mila titoli dei due di-
rettori generali ai 1.000 dialcuni di-
pendenti per scendere poi sino ad
un minimo di 20, a seconda dell’at-
tivita svolta e dell’esperienza pro-
fessionale di ciascuno. Per tutti vale
I'impegno a non vendere primache
siano passati tre anni dall’assegna-
zione. Gia al momento del colloca-
mento di Tiscali in Borsa, pero, di-
rigenti e dipendenti potevano con-
tare su una ricca plusvalenza: con
1.000 azioni in tasca a fronte di un
esborso di un solo milione di lire, il
guadagno (con l'azione valutata 46
euro) eradi ben 88milioni! Se poi si
considera che le quotazioni sono
schizzate oltre quota 100 euro orail
guadagno é - teoricamnete - gia piu
che raddoppiato. Dieci volte mag-
gioreeinveceilguadagnogiarealiz-
zato da chi ne haricevute 10mila. E
viste le attuali normative tutto so-
stanzialmente esentasse.

Compreso il meccanismo?

Bene, detto questo va perd anche
segnalato come negli ultimi tempi
tutti i principali gruppi che hanno
adottato questo meccanismodi pre-
mi abbiano sostanzialmente utiliz-
zato le stock option non solo come
incentivo per i manager ma come
vero e proprio benefit, essenzial-
mente per sottrarre al Fisco una
buona parte di reddito che altri-
menti sarebbe stato erogato sotto-
formadi stipendio. Un pericoloche
gia nel ‘97 la Commissione dei
Trentaaveva provveduto a segnala-
re al Governo. «La decisione che
vennepresaallora- spiegaSalvatore
Biasco, presidente di questo organi-
smo bicamerale chiamatoavagliare
tutti i provvedimenti in materia fi-
scale - prevedeva I'esenzione fiscale
di ogni forma di stock option, ma
questo fatto non faceva che genera-
reun bucoelusivo». Incui molti, co-
me detto, si sonosubitoinfilati.

Dopo un anno di esperienze, e
dietro I'insistenza della Commis-
sione guidata da Biasco, il Governo

"associazionismo nell’am-
L bito della partecipazione e
dell’azionariato dei dipen-
denti haoriginistoriche nel nostro
Paese nel movimento cooperativo.
Essoéstatoed e presenteatuttiili-
velli dell'apparato produttivo:
agricolo, industriale, di servizi
(bancario.......). In questi ultimi
anni, grazie ai processi di privatiz-
zazione in atto, il fenomeno ha
avutoun notevolesvilupposoprat-
tutto all’interno delle grandi im-
prese che hannoeffettuato colloca-
mentiazionaripressoil pubblico.

Ricordiamo in particolare tra le
imprese industriali: ENI, Tele-
com, ENEL, e AEM e tra quelle
bancarie: Comit, Credit, BNL,
IMI San Paoloe Montepaschi.

In effetti possiamo calcolare
che, mediamente, piu del 50% dei
dipendenti delle Societd menzio-
nate ha colto I'occasione dei vari
collocamenti per acquistare azioni
delle societa nelle quali lavorano.
Il nuovo soggetto (i dipendenti-
azionisti) puo contare ora alcune
centinaiadimigliaiadipersone.

Se noi considerassimoil ruoloe
I'interesse del dipendente-azioni-
sta limitato alla sola componente
finanziaria il discorso potrebbe
esaurirsi qui. E sarebbe gianon po-

A Milano cause di lavoro «troppo care»

Nellevertenze discusseallasezione Lavorodel Tribunale diMilanoil lavoratore che
perde lacausapagainteramente le spese processuali, siaquelle dell'appello, sia
quelledel primogrado,anchenel casoin cuiabbiavintoinprimaistanza. Lodenuncia-
noCgil, Cisle Uil, che hannoinviato una letteraa Luigi De Angelis, presidente del Tri-
bunale collegiale sezione Lavorodi Milano, per protestare controquestaprassi. «L'ap-

parente equitadiquestocriterio-scrivono le segreterie milanesi deisindacati confe-
derali-siscontraconlediverse condizioni esistenti tradatore di lavoro e dipendente,

producendoinrealtaunaprofondadiseguaglianzadifatto. E del tutto evidente cheil
lavoratore, soggettoal rischiodivedersi condannare alle spesediliteinsecondogra-

Il Governo corregge le norme del ‘97
per evitare fenomeni di elusione,

in arrivo aliquote differenziate di prelievo

Se non sono per tuttl
le stock option vanno tassate
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za di stakano-
visti (4 su 10)

norme sui capital gains come in un
primo momento era nelle intenzio-

con il tempo ni del Governo».

libero. Un di- Cosaprevedono le nuove norme?
rigente d'a- Due distinti regimi fiscali. Per re-
zienda su due stareal caso Tiscali: ladifferenzatra
si dichiara il prezzo d’acquisto (mille lire) e
«fan» del quelloreale (46 euro, ovvero 89mila
week-end lire)d’orainpoisaraassoggettataal-
lungo, a parti- le normali aliquote Irpef, lavaloriz-
re dal giovedi zazione del titolo (ovvero la diffe-
sera. Resiste renzatrai46euroinizialieil valore
una minoran- effettivo al momento della vendita)

sara invece tassata come capital
gain, ovvero con una aliquota del

tuttora con- 12,5%. Dovrebbero poi essere pre-

vinti che il fi- viste unaserie di soglieallo scopo di

ne-settimana calibrarealmeglioil prelievo.

debba essere Per sfuggire alla«mannaia» fisca-

dedicato al le ¢’ un’unica soluzione: quella di

lavoro. assegnare le stock option atutti i di-
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Dalla tradizione delle coop alla nuova federazione

FRANCO MARZOLI *

la stessa strada. In Spagna, dove il
caso delle stock option assegnate ai
manager di Telefonica (ben 500 mi-
liardi di premidaspartiretral00di-
rigenti) ha fatto scoppiare unapole-
mica ferocissima, il governo ha su-
bitotiratoilfreno.

I vertici del gruppo sono stati co-
stretti a rivedere tutti i loro piani (e
gli importi), mentre il premier
Aznar hasubito infilato una norma
ad hoc nei nuovi provvedimenti fi-
scaliindiscussioneinParlamento.

Novita legislative in vista (entro
la prossima primavera) anche in
Francia dove il dibattito su questo
argomento vede impegnati da gior-
ni politici, economisti e manager. E
doveil giudizioricorrente & di quel-
li non lasciano spazio arepliche: «ci
sono molti casi totalmenteillegali.

U tra i lavoratori, dipendenti o ex? Il segretario
confederale della Cgil, Walter Cerfeda, non ne
sembraconvinto. «Nellafase in cuisiamo, senzaunare-
visione dellalegge sulle Opa, promuovere I'azionariato
dei lavoratorisignificametternearischioi risparmi».
Cerfeda, una legge cosi concepita puo essere davvero
in grado di favorire la partecipazione di operai ed im-
piegatiallavitadell'impresa?
«Penso che leggi come questa siano leggi di “buona vo-
lonta”, in grado cioé di dare risposte solo molto parziali
rispettoalle questioniingioco. Che sono lademocratiz-
zazione dell’economiae il cambiamento dellastruttura
del nostro capitalismo. Una struttura, come € noto, ba-
sata sulla presenza di poche famiglie e di qualche inve-
stitore istituzionale. In questo modo mi sembra che il
problemalosiprendaper lacodaanziché per latesta».
Cosasidovrebbefare, invece, peraffrontarlo?
«Anzitutto si deve dare ungiudizio, politico, sul funzio-
namento della legge Draghi e sul funzionamento delle
Opa. Poivaaffrontatalaquestionedel raccordotral’ini-

do, spessoanche quelle del primogrado, dove magari sierasentenziatoasuofavore, &
profondamente disincentivato ad adire in giudizio». «Se questo orientamento - prose-
guonoisindacati - & tesoacreare le condizioni di unasoluzione contrattuale dei con-
flitti, pensiamo che si stiascegliendo un percorso shagliato, inquantodisincentiva so-
lolaparte pitideboleallastradadellamagistraturas.

ziativa legislativa italiana e lo Statuto per la societa eu-
ropea, di cui si sta giusto discutendo di questi tempi. E
essenziale per rispondere, appunto in chiave europea,
alla domanda di democrazia industriale. 11 disegno di
legge di cui stiamo parlando non si pone inalcun modo
di fronte a questi grossi nodi. E offre quindi risposte
molto parzialie, in qualche caso,anche molto discutibi-
lix.

Qualedev'esserelaprioritadal suopuntodivista?
«Abbiamo, come dicevo, anzitutto un’urgenza: rivede-
re la legge Draghi alla luce delle prime esperienze di
Oparealizzate in Italia. Se ci mettiamonell’otticadel la-
voratore azionista e guardiamo acomesi é sviluppato il
caso Telecom probabilmente molti dei dipendenti che
hannoaderitoall’offertaoggi non lofarebbero piu».

Cosaandrebberivisto?

«Vanno affrontate due questioni fondamentali. Uno.
Chi scala dovrebbe avere davanti a sé un rapporto pre-
definito, da rispettare, tra capitale proprio e capitale da
indebitamento. Due. Alla Consob devono venir pre-
sentati dei piani industriali di sviluppo dell’azienda
chesiintende scalare. Piani veri, dettagliati e certificati
nei tempi. Non piani che in realta assomigliano piu a
desideri industriali che ad altro. Anche per evitare di
scoprire poi, come € avvenuto per la Telecom, che chi
stava scalando non aveva assolutamente idea dell’a-
zienda che stava scalando. Ora, siccome le prossime oc-
casioni per sviluppare I'azionariato dei dipendenti so-
no legate all’ingresso sul mercato dei monopoli, mi
sembraevidente lanecessitadi revisionare per tempola
legge Draghi. Senza piani industriali credibili e senza
rigorosi piani finanziari si mette arischio, oltre al posto
dilavoro,ancheil capitale dei lavoratori».

La presenza nei collegi sindacali dei rappresentanti

dei lavoratori, prevista nel ddl Pizzinato, che garanzie

puo fornire afronte diun’idea Cisl che parladipresenza

direttanei consiglidiamministrazione?
«Trovo che sia soltanto un timido tentativo di media-
zione tra le diverse tesi in campo. Shagliato. Il proble-
ma, ripeto, accantoallarevisionedellaleggesulle Opa, &
cometradurre in Italia lo Statuto per lasocieta europea.
Individuando le forme di democrazia stabile da dare al
lavorodentroleaziende».

Perquestocosaserve?

«Sono due le operazioni da fare. Anzitutto bisogna in-
trodurre, anticipando lo Statuto della societa europea,
lapossibilitadiistituire nelle grandi aziende i Comitati
divigilanza. Incui il sindacato abbia quellasede stabile
di conoscenza delle strategie di impresa necessaria per
poter calibrare meglio le proprie politiche contrattuali.
Per quel che riguarda nello specifico il lavoratore azio-
nista, pensiamo che questi debba poter far riferimento
adunapropriaassociazione che nullaabbiaachevedere
conilsindacato. E che debbaavere in manoazioni ordi-
narie, nondi risparmio. Se poi, possedendo azioni ordi-
narie, attraverso lapropriaassociazione, bene: puoarri-
vare fino al consiglio di amministrazione, noi non ab-
biamo alcuna preclusione. Ma il lavoratore, beninteso,
non il sindacato. Tuttavia ribadisco che, nella fase in
cui siamo, promuovere I'azionariato dei dipendenti si-
gnificametternearischioirisparmi. Per questo motivo
pensiamo che non vi possa essere alcuna azione sinda-
cale che obblighi, surrettiziamente o direttamente, for-
me di partecipazione collettiva alla proprieta dell'im-
presa.

Niente lavoratori-azionisti,dunque, per laCgil?

«Le eventuali adesioni a forme di azionariato devono
essere individuali e basate sulla libera volonta del lavo-
ratore che, per questo, utilizzaquote del proprio capita-
le. Nonsi puo pensare di scambiare parte del salariocon
forme di partecipazioneazionaria».

Eperquel cheriguardal’eventuale utilizzodel Tfr?

«In questa fase il Tfr deve prioritariamente servire
per costruire il secondo pilastro della previdenza e dar
corpo ai fondi pensione. Solo successivamente i fondi
pensione, avendone il mandato dai lavoratori, possono
partecipare aforme di proprieta. Adesso sarebbe azzar-
dato.

giochedi Consiglio. E ricordoche
nelle maggiori societa i dipenden-
ti-azionisti nel loro complesso de-
tengono percentuali anche mag-
giori.

Il problema sta nel collettare le
azioni necessarie per raggiungere
il gquorum richiesto (¢ impossibile
contattare singolarmente tutti i
dipendenti azionisti di un Grup-

co dal momento che dal punto di
vistadelle plusvalenzerealizzate la
maggior parte di essi non puo dirsi
insoddisfatta.

Ma se consideriamo che I'essere
diventati anche azionisti (cioe
comproprietari) della societa per
la quale si lavora pud comportare
peridipendentiunmaggiorecoin-
volgimentoed unpiufortestimolo
alla partecipazione, il discorsosi fa
necessariamente pitiarticolato.

Diventa quindi di maggior rile-
vanza la diffusione di una cultura
finanziaria e si diffondono alcuni
concetti come quelli di dividendo,
capital gain aumento di capitale
ecc..... ed e possibile inoltre parte-
cipare attivamente alle assemblee
societarie portando il proprio con-
tributo. Certo non ¢ facile creare
una «identita» del dipendente-
azionista, in qualche modosignifi-
ca cercare un superamento rispet-

to alla tradizionale contrapposi-
zione tra capitale e lavoro, ma pro-
prio in questo sta la nostra scom-
messa: riuscire attraverso il mag-
gior coinvolgimento del lavorato-
re nelle sorti aziendali adargli una
maggiore dignita ed a ridurne il
gradodifrustrazione.

Considerazioni di questanatura
hanno spinto una parte dei dipen-
denti-azionisti ad associarsi tra lo-
ro con gli scopi di meglio tutelare i
propri interessi e di trovare oppor-
tuni veicoli per una reale «parteci-
pazione».

Alcune di queste associazioni
sono state promosse dai sindacati,
altre sono sorte da aggregazioni
spontanee. Sta di fatto che attual-
mente nel nostro Paese neesistono
almenounaventina.

Alcuni «pionieri» delle diverse
associazioni hanno cominciato a
frequentarsi durante gli ultimi

due anni riuscendo a portare fatti-
vi contributi siaattraverso unaau-
dizione parlamentare in meritoal-
lalegge Draghi, sianei contatticon
lanascente Federazione Europea.

Il susseguirsi di questi contatti
ha portato dodici associazioni a
dar vita nell’autunno del ‘99 alla
F.ILA.D.A (Federazione delle as-
sociazioni di dipendenti azionisti)
ponendo al primo posto del suo
statuto il principio dell'indipen-
denzada partiti esindacati.

E questo dell'indipendenza un
fatto molto importante per un mo-
vimento allo stato nascente che
puo esistere ed avere dignita solo
se realmente autonomo, nel senso
che é grazie a questa premessa che
¢ e sara possibile superare barriere
e steccati storici che hanno diviso
sul tema della partecipazione le
tradizionali organizzazioni sinda-
cali.

Per garantire un elevato livello
di elaborazione delle tesi ci siamo
rivolti a rilevanti personalita del
mondo accademico, dando cosi vi-
ta ad un Comitato scientifico pre-
siedutodal Prof. Marco Vitale.

La F.ILAD.A, con sede a Mila-
no, si pone obbiettivi ambiziosi
quali: lo sviluppo dell’azionariato
dei dipendenti; lo sviluppo della
cultura finanziaria tra i dipenden-
ti-azionisti; la ricerca di idonee
forme di «partecipazione» dei di-
pendenti-azionisti.

Penso che soprattutto quest’ul-
timo punto meriti un approfondi-
mento. Sono conscio dello scontro
ideologico in essere tra i maggiori
sindacati confederali sulle modali-
ta per rendere effettiva la parteci-
pazione nelle imprese da parte dei
lavoratori: c’e chi come la Cisl ve-
delasoluzione nell’ingressodeilo-
ro rappresentanti nei C.d.A. e chi

come la Cgil (0 una sua parte?) la
vuole limitare al solo «controllo»
tramite una presenza nei collegi
sindacali (o in futuri eventuali
Consigli di sorveglianza) Ritengo
che tale contrapposizione debba
essere superata. Come? Conun po’
di sano pragmatismo. Cioeé che la
partecipazione dei dipendenti-
azionisti organizzati in associazio-
ni serie ed effettivamente rappre-
sentative debba trovare logica-
mente sbocco nella rappresentan-
za dei collegi sindacali, senza pero
escludere apriori lapossibilitache
associazioni particolarmente forti
possano effettuare candidaturean-
chepericda.

Ricordo a questo proposito che
gia la legge sulle privatizzazioni
del ‘94 prevede la possibilita per le
minoranze che detengano almeno
I'uno per cento di portare delle
candidature sia a livello di Colle-

po con sedi in Italia ed all’este-
ro.....). Sta di fatto che fino ad ora
(tranne per I'eccezione di Alitalia)
i rappresentanti delle minoranze
negli organismi di gestione e con-
trollo delle societa sono sempre
stati appannaggio dei soli investi-
toriistituzionali.

Recentemente come FIADA
abbiamo organizzato un primo
convegno in tema di azionariato
dei dipendenti con lo scopo di di-
battere un organico disegno di
legge presentato sia al senato che
allaCamera.

In effetti ci rendiamo conto che
I'aspetto legislativo, con il neces-
sario riconoscimento del ruolo
dell’associazionismo tra i dipen-
denti-azionisti, rappresenta un
primo fondamentale passo per ga-
rantire un futuro al nostro movi-
mento.

*presidente Fiada



