
C
i vuole fiuto negli affari. E lunga vista.
AlfonsoIozzoamministratoredelega-
to di San Paolo Imi, per esempio, non
ha avuto né l’uno né l’altra. Silvano
Cassano, manager del gruppo Benet-
ton, invece sì.
Il primo, lo scorso aprile, ha venduto
a più riprese 350 mila titoli della ban-
ca torinese per un controvalore di ol-
tre 5 milioni a un prezzo compreso
tra 14,5 e 14,8 euro. Se solo avesse
aspettatoqualchemeseancora,maga-
ri dopo l’annuncio della fusione tra il
suoistitutoeBancaIntesa,avrebbeot-
tenuto molto di più. Il secondo, inve-
ce, si è liberato, il 19settembrescorso,
di 550mila titoli al prezzo unitario di
13,1573 euro e il 20 settembre di altri
315.983 pezzi a 13,4647 euro. Il valo-
re complessivo della manovra è risul-
tato pari a 11,4 milioni. Un’operazio-
ne brillante condotta con tempismo
dal manager che ha sfruttato il rialzo
del titolo Benetton conseguente al
pianodiriassettodelgruppodiPonza-
no Veneto.
A parte il fiuto e la lungimiranza, Ioz-
zo e Cassano hanno alcuni punti in
comune. Il più evidente è che tutti e
due hanno usufruito di un piano di
stock option. Un tratto simile, que-
st’ultimo, alla stragrande maggioran-
za dei manager delle società quotate
in Italia.
Una stock option è un’opzione sul-
l’acquisto o sulla sottoscrizione di
azioni che un’azienda offre ai propri
dipendenti a un prezzo determinato
(prezzo d’esercizio) e che può essere
esercitataentrounacertadatao inun
periodo di tempo prefissato e limita-
to. Lo si potrebbe definire rozzamen-
teun bonus. Un incentivo per il lavo-
ro svolto. Che spesso supera triplica,
quintuplica i già alti stipendi annuali
deidirigenti.Echefinoaqualcheme-
se fa, prima del decreto Visco-Bersani
chelaequiparaalla retribuzionedadi-
pendenti, era tassato al 12,5%.
Un esempio? Prendiamo il numero
uno della stock option in Italia nel
2006,almenoperora.SichiamaRosa-
rio Bifulco ed è il manager che ammi-
nistra le sorti di Lottomatica, la socie-
tà controllata dal gruppo De Agostini
che gestisce dal 1993 il Lotto e dal
2004 le lotterie istantanee e differite.
Il manager ha realizzato tra fine feb-
braio e inizio marzo una plusvalenza
di 37,5 milioni di euro lordi proprio
graziealpianodistockoptionconcor-
dato con l’azienda. Un’enormità.
Chehaarricchitoun manager che tra
stipendio e buoni pasto e altri benefit

alla fine dell’anno si porta a casa oltre
650mila euro.
Bifulcononèil solo.Bastadareun’oc-
chiata alle comunicazioni di internal
dealing che le società sono costrette a
redigere se quotate in Borsa, per sco-
prirecheneiprimimesidel2006leso-
le stock option esercitate, non quelle
assegnate, hanno superato l’ammon-
tare di 230 milioni di euro. Una cifra
doppia rispetto a quella del 2005.
Tra chi ha usufruito dell’opzione
d’oroc’èanchel’amministratoredele-
gato di Banca Intesa, Corrado Passe-
ra, un dirigente che l’anno scorso ha
incassatooltre6milionidieurotrasti-
pendi e altri benefit. In maggio Passe-
ra ha messo sul mercato circa5 milio-
ni di titoli ricavando 25,8 milioni di
euro. È anche vero che il manager
questa cifra non se l’è messa diretta-
mente in tasca. Li ha reinvestiti pro-
prio in Banca Intesa. E con lui anche
glialtri altidirigentidellabancabene-
ficiari del piano (come Francesco Mi-
cheli, direttore delle risorse umane,
che ha incassato e reinvestito oltre 8
milioni di euro). Un gesto che il mer-
cato ha apprezzato (il messaggio è
quello di un manager che crede nella
società in cui lavora) e che Passera ha
fattodibuongradovistoche inpochi
mesiharealizzato,anchegrazieall’an-
nuncio della fusione con San Paolo,
oltre 1 milione e mezzo di plusvalen-
za virtuale lorda.
Passera rappresenta un’anomalia che
negli Stati Uniti, dove le stock option
si sonodiffuseapartiredaiprimianni
‘90pervalorizzare il capitaleumanoe
legarlo all’azienda di appartenenza,
non è più tollerata. Perché l’ammini-
stratore delegato di una banca è an-
che quello che controlla il consiglio
di amministrazione visto che una
bancacomeIntesanonhaunproprie-
tariodi riferimentomal’azionariatoè
piuttosto frastagliato. Ed è proprio il
consiglio di amministrazione che ap-
prova i piani di stock option. Si po-
trebbe dire che se la suonano e se la
cantano da soli. Insomma, i manager
si autogratificano.
Ma Banca Intesa non è l’eccezione è
la regola. Lo dimostra il fatto che do-
po Passera altri solo due uomini han-
no superato la soglia dei 10 milioni di
euro in stock option esercitate. Tra
questi Francesco Saverio Vinci, diret-
tore centrale di Mediobanca (oltre 14

milioni), una banca d’investimento.
AseguireMarcoSala,direttoregenera-
lediLottomatica (13,5milioni)e, infi-
ne, Luca Cordero di Montezemolo

(10,3 milioni).
Tra i recordmen anche manager me-
noconosciutimaintraprendenti.Co-
me Luca Garavoglia, presidente di

Campari,eFabioInnocenzi,ammini-
stratore delegato della Banca popola-
rediVeronaeNovara. Iduesisonoas-
segnati e hanno esercitato opzioni ri-
spettivamenteper7e4milioni.Nien-
tedimalese lacosanonfosseavvenu-
ta nel giro di qualche ora con un’ope-
razione lampo effettuata il tre luglio
scorso.Ecioè ilgiornoprimacheilde-
creto Visco-Bersani diventasse opera-
tivo e la nuova tassazione entrasse in
vigore.E se iprimimesidel2006han-
noprodottounavalangadibonusise-
condi sei mesi si annunciano niente
male. Cassano del gruppo Benetton
lo abbiamo ricordato. Ma nella lista
deinuovi ricchiacolpidiopzionifini-
rà anche Maurizio Cereda, altro diret-
tore centrale di Mediobanca. Lo scor-
so 22 settembre Cereda ha messo sul
mercato un milione e 450mila azioni
della banca milanese a 17,005 euro. Il
manager si è portato a casa una plu-
svalenza lorda di circa 24 milioni di
euro. Come un sei al Super Enalotto.
Da ripetere più volte nella vita.

l’Unità

Operazioni lampo
effettuate in poche ore
proprio alla vigilia
delle nuove regole
sulla tassazione

Non tutti hanno
lo stesso fiuto
e lungimiranza
per realizzare
affari brillanti

LUIGI ZINGALES L’economista denuncia: spesso l’azionista dell’azienda si attribuisce anche le stock option, ma questo non può essere il sistema corretto

«C’è un elevato rischio di abusi nel capitalismo italiano»
«InItaliaesisteunpro-
blema legato alle
stock option. È dovu-
to al fatto che molto
spesso l’azionista di ri-
ferimento è anche il
managerdella società,
e cioè il destinatario
delle opzioni. Se ho il 20% di
un’aziendachemotivohodiprende-
re anche le stock option. Uno non
può essere allo stesso tempo control-
lore e controllato. Il rischio di abusi è
molto forte».
Luigi Zingales è uno dei giovani eco-
nomisti italiani emergenti. Uno dei
tanti emigrati in America. Uno di
quelli che ha assistito con i suoi oc-

chiagli scandali che si sono sussegui-
tinegliStatiUniti. Insegnaall'Univer-
sità di Chicago.
Non da oggi, professore, la stock
option come strumento di
sviluppo è sotto accusa. Gli
scandali ne hanno mostrato gli
abusi. Eppure in America e in
Europa sono ancora molto in
voga. Perché?
«Perchéèunostrumentochehaavu-
to effetti positivi dal punto di vista
dell’economia generale. Nei primi
anni ‘80e ‘90hapermesso alle azien-
deamericanedi lasciaresettorimatu-
ri per andare su quelli emergenti».
A che cosa serve assegnare delle
stock option?

«Serve a valorizzare il capitale uma-
no e fare in modo che la società so-
pravviva nel lungo periodo. E sono
lostrumentopiùsemplicedautilizza-
re. Qui vengono chiamate “golden
hand cuffs”, manette d’oro. E questo
è stato un elemento fondamentale
delsuccessodimolte“startup”, le im-
prese piccole che si affacciano sul
mercato. È un modo per promettere
denaro che al momento non può es-
sere concesso. Senza le stock option
le piccole imprese non si sarebbero
sviluppate».
In Italia sembrano più una
gratifica per i grandi manager.
«E questo ha contribuito a metterle
in cattiva luce. In America esistono
due categorie di stock option: quelle
assegnateal topmanagementequel-

leadappannaggioper il “middleand
low level management” (i quadri, in
Italia, ndr)».
E cioè professore?
«Be’, facciamo l’esempio di Micro-
soft.La società, cometantealtre,non
dà le stock option solo al consiglio di
amministrazione,male dà inmanie-
ra diffusa all’interno della società.
Dal punto di vista contabile il costo
maggiore per Microsoft è per le stock
option date agli impiegati».
Dopo gli ultimi scandali negli
Stati Uniti le regole sono
cambiate. Come?
«Il fatto più importante è che il costo
di queste opzioni viene messo in bi-
lancio.Finoaunannoemezzofanes-
suno lo faceva perché abbassava gli
utili. D’altronde la stock option è un

valore. Nel momento in cui l’azienda
se ne priva, attribuendola, questo va-
lore deve essere contabilizzato».
E vengono tassate?
«Sì, sono tassate come reddito perso-
nale e non come capital gain».
Secondo lei non sono troppo
alte?
«Unonondovrebbescandalizzarsi se
queste persone guadagnano tanto.
Nessuno si ribella in Italia se Totti
guadagna molto. Perché alla fine si
pensacheTottinel suocamposiava-
lido.Lostessodevevalereper imana-
ger.SeSergioMarchionnerisolleva la
Fiat e guadagna con le stock option
iononsonoscandalizzato.Sonomol-
to più scandalizzato se un manager
guadagna due milioni di euro men-
tre la società va a rotoli».

Nessuna contro indicazione,
allora?
«No, ce ne sono state. L’abuso di
stock option ha permesso, per esem-
pio,adalcunimanagerdiappropriar-
sidiunenormefettadelleproprietàa
discapito degli azionisti. Nelle socie-
tà in cui non esiste un azionista di ri-
ferimento i manager hanno fatto il
bello e il cattivo tempo. Ma nono-
stante gli scandali lo strumento resta
valido. Anche per un’altra ragione».
Quale?
«Ai lettoridell’Unitànonpiacerà,ma
quandoc’èda fareunaristrutturazio-
ne in cui c’è da licenziare, i manager
hannomenoscrupoli se i tagliposso-
nogiovareallavitadell’aziendaeal ti-
tolo in Borsa».
 ro.ro.
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OGGI

SUPERCOMPENSI

L’accusa di Epifani:
così si favorisce
l’insider trading

FORTUNATI L’Italia è diventata un paese leader per

l’erogazione di benefit e privilegi ai manager. Nel pri-

mo semestre del 2006 sono state esercitate stock

option per 230 milioni di euro, il doppio rispetto allo

stesso periodo del 2005. E meno male che adesso

sono arrivati Visco e Bersani...

L’INCHIESTA

■ / Roma

L’INTERVISTA

■ È stato il segretario generale del-
la Cgil, Guglielmo Epifani, in una
recente intervista all’Unità sul caso
Telecom Italia a segnalare lo «scan-
dalo» degli stipendi dei manager
nel nostro Paese e dei loro eccessivi
benefici, al pari degli ormai intolle-
rabili costi della politica.
Ecco cosa diceva Epifani nell’inter-
vista: «Ci sono due argomenti che
toccano la sensibilità popolare. Il
primo: i costi dellapoliticae i reddi-
ti dei politici, anche in un’area co-
me quella che la Cgil rappresenta,
un’area in cui c’è sempre grande ri-
spetto per la politica. Se si accenna
al tema, magari dicendo di privile-
gi, gli applausi non mancano mai».
Continua poi Epifani: «Il secondo
argomentoèappuntoquellodei su-
permanager e dei loro stipendi. Mi-
lioni di euro. Non solo nel settore
privato.Di fronteallostipendiome-
dio di milletrecento euro al mese di
un lavoratore italiano...Ci sono si-
tuazioni come quelle verificatesi ai
verticidelle Ferrovie dello Stato che
dovrebbero farci riflettere, anche
magari attraverso la comparazione
con altri paesi».
E infine la questione delle stock op-
tions. «Il capitolo stock options: so-
no sotto accusa negli Stati Uniti,
chepure lehanoinventate.Rispon-
donoaunalogicafinanziariadibre-
ve termine: cercare subito il massi-
mo del profitto per guadagnare di
più, invece di distribuire i vantaggi
nel corso del medio e lungo termi-
ne, come si dovrebbe per garantire
certezze al futuro delle imprese. Per
non parlare di insider trading, che
inquella logicadibreveperiodotro-
va sempre alimento».

Stock option, quando
il manager va in paradiso
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Negli Stati Uniti
ci sono nuove norme

che vietano ai dirigenti
di autogratificarsi

Grazie ai bonus
i già alti stipendi
vengono spesso triplicati
o quintuplicati
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