
Finita l’era delle stock option a pioggia,
oggi il piano per la loro distribuzione
ne riserva la fetta maggiore solo alla
squadra di vertice.

Quella del biennio 1999-2000 è stata una
vera e propria rivoluzione, da cui è emerso
un aspetto del tutto nuovo tra capitale e
lavoro. Proprio in ragione di tale novità le
aziende traggono spunti per ridefinire i
rapporti tra manager e azionisti.

Negli anni del boom tecnologico era quasi
consuetudine, per un head hunter, trovarsi
nell’impossibilità di proporre come
candidato un dirigente di qualche azienda
hi-tech, le cui stock option, vincolate a
vesting period articolati e più o meno lunghi,
costituivano una barriera all’uscita
insormontabile. Erano anni in cui negli
open space echeggiavano le notizie sui
rialzi giornalieri del titolo e ogni dipendente
aveva una finestra del browser sempre
aperta sulle notizie di borsa.
Poi, contemporaneamente allo sgonfiarsi
della bolla, sono emersi i comportamenti
distorti, seguiti da altrettanti dibattiti sulle
soluzioni da adottare. Si è parlato molto,
ad esempio, della disputa sulla
contabilizzazione, che ha contrapposto il

governatore della FED a Bush, e nella
quale anche Warren Buffett si è sentito di
dire la sua, sostenendo che le stock option
debbano essere incluse nei costi del
personale, spesandole quindi direttamente
nell’esercizio. Nel frattempo si era
sperimentato come non sempre il valore
per il manager corrispondesse al valore
per l’azienda. Caso tipico l’abbassamento
del prezzo di esercizio deliberato da board
condiscendenti che, al crollare dei corsi
azionari, favoriva i top executive a scapito
di altre categorie di azionisti, come i fondi
pensione.
Molti analisti hanno iniziato a domandarsi
se esistesse una correlazione positiva tra
il rendimento di borsa e le politiche di stock
option. Al tempo stesso, investitori,
banchieri e organismi di controllo, si sono
messi al lavoro per dotare il sistema di
regole di corporate governance più
strutturate, quali la legge Sarbanes-Oxley
per gli Stati Uniti.

LA CORSA ALL’EQUITY
Al termine di tutto ciò, quello che
osserviamo è che comunque il mercato
del lavoro è passato attraverso esperienze
che hanno definitivamente ridotto le
distanze tra l’azionista (pubblico o privato
che sia) e il manager. La variabile equity
è diventata un fattore non più trascurabile
del ritorno che ci si aspetta dalla propria
attività lavorativa.

Tuttavia, oggi si rileva un trend di
concentrazione dei piani di azionariato.
Quindi, come nei i mercati euforici
qualunque risparmiatore si sentiva il
migliore dei trader, mentre oggi solo in
pochi battono il benchmark, allo stesso
modo sono cambiate le regole di
azionariato: non più stock option a pioggia,
ma apertura, significativa, del capitale solo
alla squadra di vertice.
In questo senso le stock option assumono
due connotazioni profondamente diverse.
Sono uno strumento di fidelizzazione e di

incentivazione di lungo periodo per i livelli
medi e bassi, mentre solo per pochi
rappresentano il vero ingresso nel novero
degli imprenditori.
Le due forme sotto cui si presentano hanno
ovviamente un peso molto diverso sulla
situazione reddituale, solo la seconda è di
un ordine di grandezza diverso rispetto
alla retribuzione. La prima è citata, quasi
sempre dopo i benefit, ma non è più né
qualcosa che cambia le prospettive di
ricchezza, né un ostacolo al cambiamento
d’azienda.
La concentrazione al vertice dei piani di
stock option ha molte conseguenze a livello
organizzativo, in primo luogo sulla corporate
governance e sulle dinamiche che regolano
il rapporto tra azionisti, board e
management. I cui ruoli, a questo punto,
non sono più nettamente distinti.
E per chi opera sul capitale, specie il private
equity, anche la struttura del deal e le
competenze che servono per affrontarlo
cambiano. Diventa cioè indispensabile una
forte conoscenza del business e una buona
sensibilità organizzativa, oltre alle pure
competenze finanziarie. Competenze
aggiuntive e rischiose da lasciare in buy,
proprio perché sempre più strategiche.

STOCK OPTION:
L’ESPERIENZA DEL
MERCATO ITALIANO
Ci è sembrato interessante analizzare il
fenomeno, sia in generale che in relazione
al tessuto imprenditoriale italiano
caratterizzato da medie imprese ancora
distanti dai meccanismi della Corporate
America. Abbiamo quindi condotto una
verifica che ha coinvolto fondi di private
equity, aziende che hanno aperto il capitale
al management e i progetti seguiti
direttamente da A.T. Kearney. E abbiamo
cercato di riassumere e di quantificare gli
aspetti fondamentali nella definizione di un
piano di stock option.
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