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INTRODUZIONE

| piani di stock option, intesi come contratti dicentivazione azionaria offerti ai manager
delle imprese, sono I'oggetto di analisi della pras trattazione. La letteratura ha sempre
mantenuto un forte presidio sull’argomento dato sheresta ad essere analizzato sotto
molteplici aspetti, invero in tutte quelle areecin lo strumento delle stock option interagisce
con i diversi meccanismi di funzionamento dell'axla. Gli studi di Lanzavecchia (2001)
mostrano una panoramica di tutte le prospettivardilisi connesse alle stock option. Per
citarne solo alcune, la disciplina delle risorse ane per quanto attiene al tema
dell'incentivazione, fidelizzazione e attrazione tidenti, la ragioneria generale e applicata,
in relazione alla metodologia di contabilizzazigmevista dai principi contabili, il diritto
tributario per quanto concerne il trattamento fisaa capo allimpresa e al beneficiario. Le
connessioni tra le diverse aree sono evidenti erge delle lunghe catene di rapporti causa-
effetto. A titolo esemplificativo, si pud pensaltaaelazione esistente tra il calcolo del fair
value, previsto dall'lFRS 2 Share Based Paymergdpeenti basati su azioni), e la necessita
di ricorrere a dei modelli matematici valutativitnper aver rivoluzionato la disciplina della
finanza aziendale (modello di Black and Scholed enadello binomiale), nonché alle
conseguenze in termini di costi imputati nel bilandellimpresa emittente e del relativo
impatto fiscale. La catena causale si puo ulterémt@ estendere associando la ratio della
disciplina fiscale delle stock option alla tematicgguardante il rapporto di agenzia tra
azionista e management, per entrare, infine, mellito delle risorse umane per quanto
concerne la progettazione degli elementi che cardigo un piano di stock option con
funzione incentivante e di allineamento degli iagsi. Spesso le stock option sono state
oggetto di pesanti attacchi mediatici volti adihttire loro la responsabilita, in modo alquanto
strumentale, dell'attuale crisi economica-finanaar(Miggiani, 2010), e addirittura,
dell'iniquita percepita nel sistema economico. Qoeslamore mediatico e frutto di una
visione frammentata sul tema che si limita ad dase@uesto strumento di remunerazione
variabile ad alcuni casi di fallimento della govemnoe senza considerare, ad esempio, la
propensione al rischio del manager, il suo contohbn termini di creazione di valore, |l
rapporto esistente tra la parte fissa e variabddadotal compensation che percepisce. |l
primo obiettivo della trattazione & dare la consajezza al lettore che i piani di stock option
si sono diffusi cosi rapidamente nel tempo perchié sgopi alla base della loro
implementazione sono meritevoli di essere persedtventuali usi distorti dello strumento
derivano unicamente da errori commessi al momemita csua progettazione. Sono dli

elementi che caratterizzano il design delle stopkiooa (durata del periodo di vesting,



eventuale presenza di clausole di lock-up e di izoowi di maturazione, tipologia di
emissione, etc...) che avvalorano la bonta deglinintdNe deriva che il tema centrale é
considerare le diverse influenze che determinancolaigurazione di un piano di stock
option. A riguardo, la letteratura offre tre diversrospettive:

1. Optimal contracting view (Jensen, Meckling, 197&jni elemento che compone la
retribuzione del manager e finalizzato esclusivamamminimizzare i costi di agenzia;

2. Rent extraction view (Bebchuk, Fried e Walker, 2002nanager, grazie al potere di
influenza che esercitano sul comitato di remuneragi hanno la capacita di estrarre
una sorta di “rendita” a scapito degli azionisti;

3. Perceived-cost view (Hall, Murphy, 2003): la popitéadei piani di stock option € in
funzione dei corrispondenti benefici fiscali e ttekttamento contabile agevolato.

La presente trattazione segue un percorso chasai $ulla successione di eventi cronologici
che rappresentano i cambiamenti rilevanti non sigila normativa fiscale e contabile, ma
anche in relazione ai fenomeni sociali che |i hargemerati. L'obiettivo € mettere a
disposizione del lettore il framework teorico nesggg a comprendere tutte le dinamiche che
guidano il Compensation Committee (comitato di reerazione) durante la delicata fase di
progettazione di un piano di stock option. Il priapitolo, dopo una disamina sulle diverse
finalita di un piano di stock option, descrive tufi elementi che ne compongono il design,
nonché le pratiche consolidate a livello internaale. Fornisce una serie di accorgimenti utili
che il Compensation Committee dovrebbe tenere msiderazione nella fase di progettazione
per evitare dei comportamenti opportunistici mésstto dal beneficiario. Nella parte finale
dello stesso capitolo il tema viene inserito nemtesto italiano evidenziando le cause che
hanno determinato un ritardo nella diffusione desfa tipologia di strumenti equity based. Il
secondo capitolo e dedicato al trattamento coma@tondo i principi IAS/IFRS e i principi
nazionali. Esso viene presentato come il portatdivairsi fattori quali I'introduzione di nuovi
modelli matematici valutativi, I'influenza di imp@nti gruppi di pressione e il processo di
armonizzazione degli standard contabili internaziorl dibattito attorno alle stock option
viene illustrato adottando i punti di vista delleedscuole di pensiero prevalenti: expensing
view e non-expensing view. La loro visione conpragta circa la possibile natura di costo
delle stock option prende in esame diverse argamenti: I'attendibilita della stima, la
trasparenza informativa e la competenza del c&twatta di questioni tecniche non prive di
conseguenze dato che le stock option rappreserdefie transazioni economicamente
significative. Le diverse fasi del trattamento @ile sono accompagnate da esemplificazioni
basate su scritture in partita doppia. PropedeatiGnalisi empirica € la presentazione della
normativa sulla trasparenza informativa, in patéioe dello schema 7 dell’allegato 3A, dato



che ha consentito di individuare le fonti dove rapetutte le informazioni necessarie. Il terzo
capitolo si occupa innanzitutto della deducibilitél costo in base allimputazione a conto
economico dello stesso. Vengono passate in rasseglingerse posizioni della dottrina le cui
argomentazioni hanno avuto origine dallo stessattiib in merito al trattamento contabile
presentato nel capitolo precedente. Successivamigrdapitolo si occupa del trattamento
fiscale previsto in capo al beneficiario ossiad@gnatario delle stock option. L'evoluzione
della normativa € caratterizzata dalla rapida ssgioee di diversi regime fiscali volti a
ridimensionare il regime agevolato introdotto ddigb. 2 settembre 1997 n. 314. Le tappe piu
importanti riguardano: il ridimensionamento delineg fiscale agevolato con l'introduzione
di condizioni che subordinano i benefici fiscali.3 ottobre 2006 n. 262), la sua successiva
abrogazione (D.l. 25 giugno 2008 n. 112) ed infirepplicazione di un’addizionale Irpef
destinata a ridurre ulteriormente I'appeal di undtica di remunerazione basata sulle stock
option (D.l. 31 maggio 2010 n. 78). In accordo ¢tirstudi di Melis, Carta e Gaia (2010b) e
di Zattoni, Minichilli (2009), I'analisi empirica nesentata nel quarto capitolo si occupera
della dimostrazione della teoria perceived-cosividall, Murphy, 2003) ossia dell'influenza
dei tre diversi regimi fiscali, sommariamente dedti, sul design dei piani di stock option alla
luce delle peculiarita del contesto italiano. Inolia stessa dimostrazione della perceived-cost
view consentira di rappresentare come si € evoletdempo la prassi di progettazione di un
piano nelle imprese italiane incluse nel campidnine, nell’appendice vengono illustrate le
tecniche di elaborazione dei dati a supporto dadlliai attraverso la presentazione di una

esemplificazione.
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CAPITOLO 1
STOCK OPTION: FRAMEWORK TEORICO

1.1 Definizione tecnica dei piani di stock option

L’emissione di piani di stock option determina tfdduzione, in capo agli assegnatari (i
dipendenti designati), del diritto di acquistarsadtoscrivere un determinato numero di azioni
della propria societa ad un prezzo predefinitorgtbeuna data scadenza futura (Meo, 2000).
Dal punto di vista tecnico le stock option sono whmmento finanziario appartenente alla
categoria delle opzioni finanziarie. Parlando immi@i generali, 'opzione finanziaria trova la
sua fonte in un contratto che offre, a chi lo pedsj il diritto (ma non I'obbligo) di comprare
o vendere un’'attivita a un prezzo fissato, a una flaura. Dato che si tratta di un contratto si
distinguono due parti: il compratore dell’opziowssia colui che la detiene e che ha il diritto
di esercitarla (si dice che assume una posiziamgalmel contratto) e un venditore o emittente
(che assume invece una posizione corta). Le duipoissono speculari poiché alla facolta
di esercizio dell’opzione in capo al compratoreldleo) corrisponde I'obbligo di adempiere al
contratto in capo al venditore (writer). Vi sonoedtipi di opzione; le opzioni europee
permettono ai loro detentori di esercitarle sottaatla data di scadenza e non prima,
viceversa, le opzioni americane, permettono lalfaat esercizio in qualsiasi momento fino
alla data di scadenza. | contratti di opzioni pmameni hanno come attivita sottostante
un'azione (stock option) e sono solitamente del americane. Il termine stock option indica
tecnicamente un contratto di opzione finanziaria bh come sottostante un titolo azionario,
tuttavia nella letteratura si utilizza questo tereniprevalentemente con riferimento alle
opzioni assegnate ai dipendenti, solitamente figlirgjenzialt; pertanto si utilizzera il
termine stock option con quest'ultima accezionendai la trattazione si fara riferimento
anche ad altri termini specifici utilizzati daghddetti ai lavori” il cui significato € necessario
chiarire fin da subito. Il prezzo a cui I'holdercaista o vende 'azione quando l'opzione é
esercitata si chiama prezzo di esercizio o strikeep Dal confronto del prezzo corrente
dell'azione sottostante con il prezzo di esercidgulta il payoff derivante dell'esercizio
immediato. Se positivo, I'opzione é detta in theneyy se negativo, I'opzione € out of the
money. Nel caso in cui il prezzo di esercizio e algual prezzo corrente del sottostante,
'opzione si dice at the money. Se la differenzafrezzo corrente del sottostante e strike

price e significativa allora si utilizzano i termiteep in the money e deep out of the money.

! Note anche come “Executive Stock Option” 0 ESO.
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L’esercizio dell'opzione avviene quando il soggethe la detiene e sicuro di guadagnarci. In
guel momento chi si trova in posizione corta foraisll'altra parte il guadagno. In altri
termini sul venditore incombe il rischio di una géa. Tuttavia I'opzione ha sempre un
prezzo positivo e colui che la vende riceve un poeim denaro che rappresenta il guadagno
massimo che egli realizza quando I'opzione noneviesercitata.

Regalli (2003) sottolinea che le stock option dHeal personale dipendente si configurano
come opzioni call di tipo americano e che non congo il pagamento di alcun premio.
Sono opzioni call perché gli assegnatari delle kstmgtion hanno la facolta di comprare il
sottostante (e non di venderlo come nel caso agioni put) ad un prezzo prefissato e
qualora il valore delle azioni dovesse salire alvezb la possibilita di acquistare i titoli ad un
prezzo conveniente e di poter rivendere gli stedsprezzo di mercato, lucrando sulla
differenza. Un cenno merita la determinazione da&yoff asimmetrico che caratterizza
un’opzione call a scadenza. L'opzione call ha uloreapositivo a scadenza solo se il prezzo
dell'azione supera lo strike price. Nel caso opposhi la detiene non la esercitera, pertanto
'opzione non ha valore. Il payoff asimmetrico di'epzione call a scadenza viene espresso

con la seguente notazione:

C=max (S-K,0)

Ossia il valore dell’opzione € il massimo tra |#eatienza tra il prezzo dell’azione (S) e il
prezzo d’esercizio (K), e zero. La figura 1 e laeféa sottostante illustrano il payoff di
un’opzione call con prezzo d’esercizio pari a 20€00Si pud notare che i guadagni sono
potenzialmente infiniti mentre le perdite sono tete al valore zero che si realizza quando

I'opzione non viene esercitata.



Trattamento fiscale e contabile delle stock option in Italia: evoluzione normativa ed evidenze empiriche

Figura 1: Payoff di un’opzione call

Payoff di un'opzione call con strike price di 20,00 €
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Regalli (2003) oltre all’'assenza di un prezzo dgapa (che denota I'unico profilo di liberalita
concesso dalla societa) individua altre importalitierenze tra le stock option rivolte al
personale e le altre opzioni finanziarie. In prinkogo, l'acquirente deve essere
necessariamente un dipendente dell’azienda chearm@ato il piano di stock option. A
riguardo, Corbella (2005, p. 19) specifica che:ntsandirizzate a soggetti aziendali che
possono rivestire cariche e ruoli diversi; di norsndratta degli amministratori e dei membri
dell'alta direzione; talvolta, tuttavia, 'assegia®e e estesa a tutto il personale aziendale”.
Piani che arrivano ad un tale livello di diffusios@no detti broad-based stock option plans e
hanno finalita profondamente diverse rispetto @npiemessi nei confronti dei dirigenti
aziendali. In secondo luogo, le stock option riga@t dipendenti dato che si caratterizzano per
essere uno strumento ad personam che esprimelari@mne di appartenenza all'impresa, non

possono essere oggetto di scambio sul mercatffegediza delle altre opzioni finanziarie che
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Stock option: framework teorico

vengono per I'appunto denominate traded optionnica modo che il dipendente ha per

liquidare I'opzione € quello di esercitarla.

Esistono diverse tipologie di stock option, per tidguerle si fa riferimento alla

classificazione (modificata) di Regalli (2003):

1. In base alla modalita di determinazione del prefizzsercizio:

Fixed stock option plan: sono i piani tradiziondé; condizioni di esercizio
sono fissate al momento dell’emissione.

Variable stock option plan: ad essere fissato anero dell’assegnazione e
solo il criterio di determinazione dello strike g@i L’'entita del beneficio e
legata al raggiungimento di determinati risultati.

Indexed stock option plan: il prezzo d'eserciziceng collegato ad un
benchmark esterno come un determinato indice aamn@ertanto solo se il
prezzo dell’azione eccede la performance del beadkisi ha convenienza ad
esercitare l'opziorfe L'introduzione di un piano di stock option non
indicizzato presenta la possibilita di premiareiusgficatamente i manager
che hanno prodotto risultati insoddisfacenti in periodo particolarmente
favorevole del mercato azionario. Analogamenteosigbbe non premiare un
manager che ha conseguito dei risultati aziendaliabti in un periodo
caratterizzato dall’'andamento sfavorevole dei itisdionari. Zattoni (2003)
individua come metodo piu efficace per risolverepioblema quello di
progettare dei piani di stock option indicizzaggando in questo modo |l
prezzo d’esercizio allandamento di alcune varialfler esempio si potrebbe
legare il prezzo d'esercizio all'indice di borsa pape ad un indice

rappresentativo dei titoli dei concorrenti piu tlire

2. A seconda del legame tra il piano di stock optide eariabili di performance:

Market performance plan: il calcolo di conveniem®nomica nell’esercizio
dell’'opzione prende come unico riferimento il va@al mercato dell’azione.
Enterprise performance plan: prevedono ulteriorndtmoni di esercizio
riferite al raggiungimento di determinati risultatbme ad esempio un certo
valore di un indice di bilancio (ROE, ROI, fattuwat Un valore di mercato
dell'azione superiore allo strike price é solo gonadizione necessaria, ma non

sufficiente per I'esercizio dell’'opzione.

2 per ulteriori approfondimenti si veda Johnson,nT{A000, p. 36): “the option payoff depends on finm's
performance relative to the benchmark, and carolgiye in down markets and zero in up markets”.
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1.2 Relazione di agenzia e funzione incentivante

Il rapporto di mandato tra gli azionisti e il maeagent che governa I'impresa determina una
“relazione di agenzia’. Questa é definita da Jenseviekling (1976, p. 310) come: “un
contratto in base al quale una o piu persone ificgpale) obbliga un’altra persona (I'agente)
a ricoprire per suo conto una data mansione, cpdidenuna delega di potere all’agente”
Come e noto (si veda ad esempio Aseff, Santos (300814)) il principale € rappresentato
dagli azionisti mentre I'agente ha il ruolo di amistratore (CEO). Melis, Carta e Gaia
(2010) individuano nel dovere fiduciario tra le do@ti alcune caratteristiche che possono

dare origine a dei problemi tra principale ed agent

* non perfetto allineamento degli interessi dell’ageson quelli del principale;

* attuazione da parte dell'agente e del principaleashportamenti volti a perseguire i
propri interessi personali;

e asimmetria informativa tra le parti;

« differente propensione al rischio delle due parti.

L’agente opportunista mette in atto una serie dhportamenti volti a perseguire i propri
interessi personali a scapito della soddisfaziarsdlli del principale. Ogni anno emergono
degli scandali in cui i manager hanno agito cogtranteressi degli azionisti. La causa della
divergenza degli interessi € generata dalle asimen@tformative e dai comportamenti
opportunistici messi in atto dalle parti. Gli studii Jensen (1986, p. 324) riportano che:
“managers have incentives to cause their firmsrtwgbeyond the optimal size. Growth
increases managers’ power by increasing the ressutmder their control’. Questo
comportamento, noto come “empire building”, deseria propensione di un manager a
realizzare investimenti con un VAN negativo (osdi@ diminuiscono il valore dell’azienda)
allo scopo di creare una propria posizione di gotdr manager cerchera di aumentare il
valore del proprio capitale umano investito in adi perseguendo la strategia della crescita
dimensionale (magari attraverso acquisizioni tropperose, assumendo personale superfluo
oppure evitando di chiudere divisioni non profitt®), in questo modo ottiene maggiore
visibilita e prestigio. Questi comportamenti sonasgbili solo in presenza di asimmetrie
informative a favore dell’agente. Regalli (2003)lpali “informazioni nascoste” che possono

? Definizione di “agency relationship™: “a contrashder which one or more persons (the principakspage
another person (the agent) to perform some sensicéheir behalf which involves delegating some sieci
making authority to the agent”.
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riguardare sia la qualita e la capacita dell'agesi@ le azioni che verranno intraprese dallo
stesso nello svolgimento delle proprie funzioni.ilSgrincipale fosse in possesso di tutte le
informazioni di cui 'agente dispone e se fossgriado di verificare I'operato di quest’ultimo,
allora il problema di agenzia sarebbe facilmenselvibile con la predisposizione di un
contratto completo (ossia di un contratto che @elinutti i comportamenti necessari per
ottenere la ricompensa). Costa, Gianecchini (2@@Sjengono che un contratto di lavoro e
per sua natura incompleto in quanto non é possspigeificare a priori tutti i comportamenti
richiesti (come per esempio la qualita della pmetee e I'impegno profuso). Inoltre i
manager dispongono di un’ampia discrezionalitaangiéstione quotidiana degli affari e
quindi puo accadere che si trovino in situazioncuim non sono vincolati da alcuna clausola
contrattuale. D'altronde, i contratti non possorantenere clausole per ogni possibile
situazione futura. L’accesso differenziato alle omiazioni mette gli azionisti nella
condizione di non poter valutare le capacita manalgedell'agente prima della sua
assunzione (adverse selection o selezione avvensdtye non hanno un controllo puntuale
sulle sue azioni e decisioni (azzardo morale o h@aard). Quindi la selezione avversa € un
opportunismo pre-contrattuale, invece I' azzardoaheoe un opportunismo post-contrattuale.
Questi comportamenti opportunistici sono inelimiliama possono essere limitati con degli
opportuni strumenti. Con riferimento al moral hazddolmstrom (1979, p. 74) afferma che:
“a natural remedy to the problem is to invest resesi into monitoring of actions and use this
information in the contract...However, full obsergatiof actions is either impossible or
prohibitively costly”. Le informazioni sono pienanmte disponibili solo in situazioni
caratterizzate da una bassa complessita e di leertdazione che lega gli amministratori ai
manager non & una di queste. Sebbene un contmiipleto non sia fattibife i meccanismi

di controllo restano comunque una delle tecnichetrattuali piu utilizzate nell’ambito
dell'ottimizzazione dei rapporti con i manager.c@gdo gli studi di Regalli (2003, p. 46-47):
“il sistema sembra evolversi verso la creazionstditture incentivanti basate su meccanismi
di partecipazione del management al capitale dgbfesa”. Tra questi meccanismi troviamo |
piani di stock option. E ben noto che per oriemigli amministratori alla creazione di valore
per gli azionisti non é sufficiente offrire loro yacchetto retributivo di ammontare elevato.
Cio che non deve assolutamente mancare € la retazi@ remunerazione assegnata e

performance realizzata ossia un sistema di “paypésformance compensation’n tal senso

* Si ricorda che la separazione tra proprieta e obatdell'impresa avviene anche in considerazioeefdtto
che gli azionisti non dispongono delle competenzeessarie per la gestione dellazienda e di corsegu
risulta per loro difficile valutare i comportamed&l management.

® A riguardo si veda Baker, Jensen e Murphy (19881p).
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le stock option sono una componente della retrineilegata alla performance azionaria
dell'azienda. Potenzialmente le stock option petomet ai manager di diventare azionisti; in
altri termini si presenta I'opportunita di supertaeontrapposizione d’interessi tra proprieta e
governo. Come sostiene Filonzi (1999) il coinvolgimto dei manager nell'azionariato
permette di realizzare un collegamento strettoldraemunerazione di tali dirigenti e il
rendimento delle azioni societarie, determinandsi amna maggiore sensibilitd del top
management nel realizzare gli obiettivi tipici defiroprieta (ossia “actions that create value
for the shareholders are rewarded and actionsigsatoy value are punishé&l”

Filonzi (1999, p. 10) aggiunge che: “in questo maddutelano gli azionisti di minoranza,
vale a dire coloro che non riescono ad acquisitetilita delle informazioni sulla gestione,
possedute invece dai manager, poiché non in griactmtrollarli nel loro operare”.

La pay-for-performance compensation € stata ogg#ttdiverse analisi empiriche volte a
valutare I'effettiva correlazione tra gli stiperd#i dirigenti e i risultati aziendali. In letteradu

il piu autorevole studio in materia € attribuitoJansen e Murphy (1990) i quali hanno
riscontrato un aumento di 3,25% nel compenso daglministratori per ogni 1000$ di
incremento del valore delle azioni della societaeffetti la correlazione € positiva, ma a loro
giudizio e “inconsistent with the implications afrfnal agency models of optimal contracting.
The empirical relation between the pay of top-leetcutives and firm performance, while
positive and statistically significant, is smallrfan occupation where incentive pay is
expected to play an important role”. Nonostante e@l’'ultimo decennio si € sperimentato un
forte incremento nell’uso delle stock option propper ottenere questo “link” desiderabile tra
performance e risultati. Achard e Castello (200®eriscono i piani di stock option tra i
meccanismi retributivi piu efficaci per I'incentiz@ne di lungo periodo dato che oltre ad
allineare gli interessi dei manager e degli aztbnisdirizzano verso la creazione di valore nel
medio-lungo periodo. Il manager utilizzera infdttitte le leve gestionali che riterra piu
opportune al fine di incrementare la performandéadéenda. Una di queste é sicuramente la
capacita di innovazione (I'attivita di ricerca dlsgpo) che ha un impatto positivo sul valore
di mercato dell'azienda. Le ricerche di Bulan e y&n(2011, p. 268) dimostrano
empiricamente che: “equity alignment incentives@ase innovative activity within a firm”,
nel dettaglio evidenziano una relazione positiva ilr numero di brevetti (espressione
dell'innovazione) e gli incentivi basati sul capita@zionario.

L’elemento incentivante, come sostiene Regalli 80 sicuramente un profilo di rilievo di

un piano di stock option, sebbene non sia I'unike giustifica il ricorso all'utilizzo di tale

® Si veda Cassano (2003, p. 306).
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strumento. Nel dettaglio Meo (2000, p. 12-13) affarche: “I'effetto incentivante di un
siffatto piano e principalmente realizzato attraeela definizione del prezzo d’esercizio che
pud in concreto essere fissato tanto al valore d@rcato delle azioni al momento
dell’emissione, quanto ad un valore inferiore,ibtiendo I'opportunita di un guadagno in
linea capitale in ipotesi di rivendita delle aziomeédesime”.

Le modalita di determinazione del prezzo di es@anntribuiscono alla qualificazione di un
piano come incentivante. Melis, Carta e Gaia (2@1G2-73) riportano che: “nel momento in
cui il beneficiario acquisisce il diritto di opzienla differenza tra il prezzo d’esercizio ed il
valore di mercato costituisce per lui un guadagatemeiale. [Ne deriva che se alla data di
emissione, le opzioni sono in the money,] il pigadrebbe rivelarsi scarsamente incentivante,
in quanto il guadagno é gia conseguito, senza impeg parte del beneficiario”. Nel caso
opposto ovvero di emissione di opzioni out of theney, le ricerche effettuate da Di Carlo
(2009) dimostrano che tale piano spingera i dipptidesforzi maggiori, proprio perché sara
necessario aumentare in maniera notevole il valetiéazione rispetto a quello attuale. Per
contro, Melis, Carta e Gaia (2010, p. 72-73) riteval rischio di causare una possibile
“frustrazione” nei beneficiari causata dal fattceclal momento dell’emissione, I'opzione é
priva di valoré. In altri termini un obiettivo troppo ambizioso tpebbe essere visto dal
beneficiario come impossibile da raggiungere eagi@bbe persino un effetto disincentivante.
Per gestire questo trade off € intuibile che unasimile soluzione sia fissare un prezzo
d’esercizio pari al valore di borsa dell’azioneiass piano di stock option at the money. Per
confermare questa intuizione si puo utilizzare dl&si empirica effettuata da Viscogliosi,
Zattoni (2008), dedicata alle stock option emeszel@3 societa industriali italiane (sono
escluse dall’'analisi i settori facenti capo allacnogategoria servizi finanziari) nel periodo
compreso tra marzo 2006 e gennaio 2007. Da questsiarisulta che la prassi dominante
(circa I'86% dei casi) vede la fissazione di unokst price pari alla media aritmetica dei
prezzi di borsa rilevati nel mese precedente Igsaeione o0, se maggiore, al costo medio
delle azioni proprie in portafoglio rilevato il gimo precedente la data di assegnazione.
Risultano invece poco praticate le emissioni inrtieney (circa il 10%) e out of the money
(pari al 4% circa). Gli autori precisano che ci @aanche altre ragioni che spiegano la
determinazione del prezzo d’esercizio come per pgeiimpatto fiscale e contabile. La
pratica di emettere le stock option at the mondiffasa in tutto il mondo, come confermano
gli studi Towers Perrin del 2005 “Equity Incentiveound the World”:

" Per essere precisi un'opzione ha sempre un valosiivo, in questo caso il riferimento & al sudove
intrinseco alla data di emissione.
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Figura 2: typical stock option grant price and parfance features (exhibit 4)
(Optinas typically pranted at:
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In ogni caso, il legame tra il prezzo d’esercizitaadamento del valore del titolo azionario e
volto a responsabilizzare il destinatario dellecktoption al raggiungimento dell’obiettivo di
crescita del valore dell’azienda, o meglio, al maigimento della performance azionaria. Il
tema della responsabilizzazione viene trattato qgalvolta si identificano degli obiettivi, per
esempio nell’'ambito della pianificazione e conwolh riguardo gli studi di Arcari (2007, p.
324) riportano che I'effettiva responsabilizzaziale#l’ operatore e garantita solo se in sede di
definizione dell’'obiettivo si rispettano alcuni peipi di fondo: “innanzitutto, la misura
prescelta deve contemplare solo ed esclusivamdat®ri controllabili dall’'operatore che si
desidera responsabilizzare in termini economicl”.ptincipio della “controllabilita” &
confermato da Zattoni (2003, p. 87) il quale afferim riferimento non solo alle stock option,
ma a qualsiasi piano di incentivazione azionari®: C[il piano] deve essere indirizzato ai
dipendenti che possono incidere significativamesuié processo di creazione del valore
azionario”. Viscogliosi, Zattoni (2008, p. 82) w#ano un concetto dal significato simile

ossia quello di “line of sight definito come il “grado di percezione da parteciiscun

8 Esiste in realta una differenza: la controllahitittiene al fatto che il dipendente deve poteraviane le leve
necessarie a raggiungere l'obiettivo mentre la difisight riguarda la percezione che il dipendérgesulla sua
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prestatore di lavoro delle conseguenze che il pwoggporto indica in termini di risultati di
business e creazione del valore per I'azienda @iaii fini della progettazione di un piano di
incentivazione”. Nella medesima analisi empiricaragitata di Viscogliosi, Zattoni (2008,
figura 5: grado di penetrazione dei piani all'imerdella struttura organizzativa) si calcola il
cosiddetto “grado di penetrazione” del piano dicktoption nella struttura organizzativa. I

seguente grafico mostra i risultati di questa daer

Figura 3: grado di penetrazione dei piani all'intedella struttura organizzativa
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Si denota che i piani sono circoscritti a una fasgsai ristretta della popolazione aziendale,
pari all'l-5% dei dipendenti. Gli stessi autori eafhano che: “a questa fattispecie
appartengono i piani destinati esclusivamente@htanagement, ovvero ai dieci soggetti che
beneficiano della retribuzione piu elevata in ad&n Anche i piani piu estesi come quelli che
arrivano a coprire fino al 20% della popolazioneeadale non sono riconducibili alla
categoria dei broad-based plan, in quanto i beaefifanno comunque capo a organi
direzionali, benché di secondo e/o terzo livellebl®ene i piani broad- based siano poco
diffusi, Meo (2000) evidenzia un trend crescenté loe utilizzo, tuttavia se questi piani
difettano del principio di controllabilita summearato e quindi di un efficace effetto
incentivante, ci si chiede quali sono le ragioni ldeo utilizzo. Zattoni, Viscogliosi (2008)
individuano come scopo pressoché esclusivo quelgvitppare il senso di affiliazione dei
beneficiari attraverso un’assegnazione esigua ifirala al radicamento della cultura

societaria. Evidenziano inoltre un loro maggionéiazio nelle imprese di piccole dimensioni,

capacita di contribuire al raggiungimento del tistd. E’ chiaro comunque che se il dipendente romlbuna
leva a disposizione, la sua percezione di contbaii risultati aziendali sara scarsa.
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di recente quotazione o ancora in fase di IPO, igdmente appartenenti al settore “servizi
diversi”. Si possono trovare delle eccezioni a tpesgola: gli studi di Paoletti (2001, p. 105)
riportano per esempio che: “nel corso degli an@i rolte grandi imprese americane come
PepsiCo, Merck, Monsanto, Procter & Gamble, Micfosic hanno distribuito stock options
a tutti i dipendenti, inclusi quelli delle loro caoriate estere. Non mancano nello stesso
periodo esperienze italiane in imprese quali SimMatuzzi e Luxottica nelle quali il
management si prefiggeva di sostenere un sens@pdirteanenza gia piuttosto diffuso e
radicato”. Le ricerche di Lawler, E.E. (2000) rifgoro un caso di un CEO di una impresa
della Silicon Valley che ha coinvolto nel piano hec coniugi o i partner dei suoi dipendenti,
convinto di remunerare il supporto indiretto ch&afo alla sua azienda; egli affermava che
sarebbero stati maggiormente disponibili ad aceetiahieste di lavoro straordinario. Paoletti
(2001) sottolinea che e innegabile il senso diifjzazione che si viene a creare ma,
aspettative di questo tipo sono eccessive ancleh@eérdipendenti sanno bene che possono

esercitare un’influenza minima sui risultati azialn@& sul mercato borsistico.

1.3 La politica di repricing

L’impossibilita di controllare le leve necessarigaggiungimento dell’'obiettivo non é l'unica
causa della possibile assenza dell’effetto incanti¥ di un piano di stock option. Il medesimo
effetto si ottiene anche nella situazione in cantlamento negativo del valore azionario é
legato da avvenimenti indipendenti dall'operato deheficiario (come per esempio una
congiuntura economica). Melis, Carta e Gaia (201@)dividuano come soluzione la
possibilita di ricorrere alla rideterminazione geezzo d’esercizio (repricing) adeguandolo
all'andamento del mercato.

La pratica del repricing € un tema molto controwénsletteratura. Ci sono autori, come quelli
sopracitati, che seguono I'impostazione teoricaséda la quale il repricing € uno strumento
per mantenere intatta la forza incentivante e @inteon dei piani di stock option, tuttavia e
altrettanto diffusa la tesi opposta che attribuigite politica di repricing il conseguimento di
performance inferiori rispetto a quelle attese naksi svolta da Chen (2004) analizza i fattori
che condizionano la politica di repricing. Innao#id ci sono importanti differenze che
derivano dal momento temporale in cui la decisigr@e assunta ossia se la politica di
repricing € decisa ex-ante oppure ex-post (cioegaito del crollo del valore azionario). Se
definita ex ante, la sola possibilita che il prezesercizio possa essere ridefinito in futuro,
nell’eventualita di una diminuzione del valore amdo, potrebbe indurre il destinatario delle

stock option a ridurre I'entita del suo sforzo €fla subito. D’altro canto, il legame di lungo
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periodo instaurato da un piano di stock optiongduie venire meno se questo diventa dopo
poco tempo deep out of the moReynfatti, il destinatario, in assenza di una peditdi
repricing predefinita, potrebbe non sentirsi pitcalato a rimanere in azienda dato che le
stock option con elevata probabilita non saranrevcitateé®. Esiste dunque un trade off da
gestire: da un lato il repricing rimuove la “petaliassociata a basse performance del titolo
azionario con la conseguenza di ridurre la motmazidel manager a mantenere elevato lo
sforzo della sua prestazione, dall'altro, I'assedizana politica di repricing definita ex-ante,
comporta la perdita dell’efficacia retentiva dedteck option. Chen (2004) riporta come molte
aziende gestiscano l'analisi costi-benefici conaesd una politica di repricing definita ex
ante. Per esempio, se un tasso elevato di serecutxe turnover porta inevitabilmente ad un
declino della performance azionaria allora si dblee privilegiare l'efficacia retentiva e
quindi una politica di repricing definita ex anfeconferma di cio, Kalpathy (2009) nella sua
analisi empirica (periodo di osservazione: 1995 @xtabase: ExecuComp, campione: 112
aziende), osserva che le aziende che avvaloraniizfo del repricing sono solitamente
giovani ed operano in un settore che assegna watelemportanza al capitale umano. La
medesima analisi affronta un‘altra critica rivatarepricing secondo la quale in mancanza di
un buon sistema di controllo delle performance opmuwando ci sono dei problemi legati alla
governace tali da permettere agli assegnatari filieimzare le decisioni del consiglio di
amministrazione, tale meccanismo porta solo alpgiare I'assegnatario delle stock option a
scapito degli azionisti. Tuttavia I'autore non taoglcuna evidenza empirica a sostegno di
guesta tesi. Interessante il contributo delle picbbhioni Towers Perrin (2009) che dettano i
“Towers Watson’'s Guiding Principles” in merito akpricing delle opzioni divenute
underwater:

1. la decisione di repricing deve essere inseritana prospettiva di lungo periodo.
Repricing non significa togliere dai guai delle mpe underwater divenute tali a
seguito di un temporaneo declino del mercato. Iriceg temporanei non
dovrebbero essere visti come eventi di routine.

2. Le persone che hanno una responsabilita direttaarilte circa il calo del prezzo
delle azioni, non devono essere ritenute “giugtiit”. Il repricing e le altre
azioni correlate sono piu adatte ai manager didbolgsllo e a dipendenti diversi

dai dirigenti che hanno una responsabilita dire¢tao gli azionisti.

® Utilizzando un termine molto diffuso nella lettena straniera, 'opzione diventa “underwater” assivalore
dell'azione scende al di sotto del prezzo d’'es@rciz

191n aggiunta, Cassano (2003, p. 312) sostiene divigenti siano pitl inclini a intraprendere aziatiscutibili
guando le opzioni sono deep out-of-the-money. Bempio, sono portati a prendere decisioni altamente
rischiose pur di riportare il prezzo dell’azionedakopra del prezzo d’'esercizio.
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3. Purtroppo, spesso ci vuole un prezzo azionario pectormante per identificare
dei difetti strutturali nei programmi attuati. Unmplitica di repricing non e la
soluzione di tutti i problemi preesistenti.

Queste linee guida servono a porsi le domandeegist riprogettare il design delle stock
option. Per esempio & necessario chiedersi pefcghéeizo delle azioni & crollato, se tale
cambiamento & temporaneo e quali esiti hanno éapolitiche di repricing precedentemente

attuate.

1.4 Finalita complementari all'incentivazione: [I’efficacia ritentiva e

I’attrazione

Ammesso che vi siano tutte le condizioni necessagenerare I'effetto incentivante, questo
si realizzera sempre? Rispondere a questa domagrdfica entrare nellambito delle teorie
motivazionali e dei bisogni del singolo dipenden@@tando la teoria delle aspettative di
Vroom (1964) la forza della motivazione discendd pieodotto di tre fattori: valenza,
aspettative e strumentalita. La prima di questegalanza, rappresenta la preferenza personale
rispetto alla ricompensa. Senza soffermarci trogydodiscutibile determinismo contenuto in
guesta teoria (dato che si propone di calcolarevalore numerico per ciascuno dei tre
parametri), in sede di progettazione del piano tdcks option € sicuramente importante
rispondere alla domanda: “l'assegnatario quantaddes questo tipo di ricompensa?”. Gli
studi di Berini (2001, p. 102) portano a sostendre i manager coinvolti in un piano di
opzioni a lungo termine potrebbero sentirsi ingabba forza nell’azienda. Citando un
termine tratto da Costa, Gianecchini (2005, p. 38%) rappresentare una sorta di “manette
d’oro” finalizzate a ridurre il turnover dei dirigg. Berini (2001) entra nell’ambito dei
bisogni del singolo assegnatario del piano e questoorta a considerare degli elementi
caratterizzati da una forte soggettivitdPer esempio il dirigente potrebbe preferire unuso
variabile “cash” che gli consentirebbe di cambi#ieeito oppure di promettere favolose
vacanze tropicali alla moglie piuttosto di questecoanismo che nei migliori dei casi
permetterebbe di pagare l'universita ai propriifidlo stesso autore fa un’importante
osservazione: “l'evoluzione dei modelli sociali ldefamiglia anticipano di almeno una
ventina d’anni i modelli delle imprese, probabilrteeperché chi guida oggi le imprese ha
vissuto il ruolo di figlio qualche decennio primayendo e acquisendo i modelli di quel

1 A sequito della crisi attuale si registra la ceege popolaritd del’economia comportamentale, alerga
I'oggetto dell’analisi economica anche a fattoricptogici ed emozionali (Miggiani, 2010, p.111).rR@to nel
progettare un sistema di reward si deve abbanddiasseinto della razionalita assoluta introduceadsi anche
fattori psicologici ed emozionali.
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tempo”. In tal senso, la societa si € mossa vensormaggiore ricerca di liberta e questo si
riflette oltre che in un abbassamento del poterargkico (si denotano strutture organizzative
meno rigide e piu appiattite rispetto al passatmwha nel desiderio dei prestatori di lavoro di
essere padroni delle loro decisioni e quindi diesta azienda finché avranno questo senso di
liberta.

Questo argomento ci porta ad una seconda importaratiga delle stock option vale a dire
I'efficacia ritentiva (retention). La finalita dietention non costituisce mai 'obiettivo unico
del piano, bensi un complemento alla suddettaiténdl incentivo. Ovviamente, in accordo
con Zattoni, Viscogliosi (2008, p. 82), la retentidei beneficiari € una “prerogativa
pressoché esclusiva dei piani circoscritti al tagnagement o al solo amministratore delegato
in quanto, necessitando di assegnazioni consisteariipuo essere perseguita da piani di tipo
broad-based”. Al fine di poter sostenere questziehe di appartenenza di lungo periodo, i
piani di stock option definiscono dettagliatamente profilo temporale composto da due
periodi:

» Vesting period: periodo che intercorre dal momentoui I'opzione viene assegnata
(grant date) fino a quando il dipendente ha la oatacpossibilitd di esercitarla.
Normalmente ha una durata di 3-5 anni. In lettegatii trova anche con il nome di
“periodo di stasi”. Solitamente se I'assegnataacia la societa durante il periodo di
vesting, e costretto all'abbandono (forfaiting)ldelpzioni (Hull, 2006, p. 200);

» Exercise window: periodo nel quale viene data laspmlita di esercitare I'opzione.
Solitamente ha una durata di 5-7 anni. Questo gerg) conclude con la scadenza
dell’'opzione (maturity date).

Il seguente grafico tratto da Regalli (2003, pF@ura 1, il profilo temporale delle stock
option) illustra la composizione dell’orizzonte ldhgo periodo tipica di un piano di stock
option:

Figura 4: Profilo temporale delle stock option

grant:date maturity date

: vesting period exercise window

Tempo

i | -
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Riguardo all’exercise window, Regalli (2003) soséeche possono essere identificati solo
alcuni limitati periodi di tempo nei quali € posibesercitare I'opzione. La conseguenza é
che gli assegnatari possono vedersi inibito il ldirdto di esercizio nel momento ritenuto da
loro piu opportuno secondo condizioni personali iontércato. Inoltre I'esistenza di un
periodo di vesting pone un problema di difficilepipazione delle stock option in imprese
non quotate in quanto durante questo periodo éssipite monitorare il giudizio del mercato
sull’'operato del management (e di verificare cornestp si traduce in delle variazioni del
valore del titolo). Anche durante I'exercise windav ha il medesimo problema, ma e
possibile ricorrere a delle perizie valutative diogranno essere costantemente aggiornate.
In aggiunta al periodo di vesting, Zattoni (200Bene necessaria I'esistenza di clausole di
lock-up che impediscano al dipendente di cedere adiatamente sul mercato le azioni
acquisite per effetto del piano. In questo modmesentiva la crescita azionaria nel medio-
lungo periodo e si riduce la possibilita che il ehpente metta in atto comportamenti
speculativi.

L’effetto incentivante e di retention finora evidgato € destinato a quelle figure ritenute
“chiave” per la creazione del valore, tuttavia &gbile che I'azienda non sia dotata di tali
risorse umane magari a causa della sua limitatactapdi attrarre talenti. Un piano di stock
option pud essere progettato anche per accresdareapacita dellimpresa di attrarre
personale manageriale e professionale altamentdficata, consentendole peraltro di
ottenere prestazioni lavorative di alta qualita zeerspendere direttamente denaro (cosa
particolarmente vantaggiosa soprattutto per le @sgr‘giovani” o prive di consistenti flussi
di cassa)’(Zanardo, 2006, p. 741).

In accordo con questa tesi, Tagliavini (2000, p. d@va che la “soluzione stock option” é
molto frequente nelle imprese piu dinamiche ed viative; le iniziative imprenditoriali della
new economy prevedono attraverso le stock optiocodidizionare la remunerazione dei
manager, rinviando il sostenimento dei costi al repta in cui si & creato valore che puo
sostenerli.

Gli studi di Paoletti (2001, p. 103) definisconodi&rt-up come una tipologia di contesto
operativo caratterizzata per un elevato grado deriezza sui risultati prospettici e sulle
azioni da intraprendere; conseguentemente i ditiggintrovano a rischiare la propria
reputazione e carriera in una situazione nellaeggagiu probabile fallire che avere successo.
Senza le stock option si otterrebbe molto probadrili@ un rifiuto dato che si offrirebbe una
remunerazione meno favorevole e condizioni pithigse rispetto alle proposte di assunzioni

di imprese piu consolidate. In tal senso un piangtatk option svolge una sorta di effetto di
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autoselezione dei prestatori di lavoro attraendo smelli che sono sicuri delle proprie
capacita (e quindi di poter raggiungere gli obigttt che sono pronti a mettere a rischio parte
della loro retribuzione. Inoltre il destinatariol ggano percepisce questo contesto come una
sfida avvertendo di conseguenza la possibilita alidsfare un bisogno di stima e di
autorealizzazione.

Zattoni (2003, p. 87) estende questa capacitatidired i prestatori di lavoro anche in altre
situazioni particolari di vita aziendale come urémgmione di turnaround, quando cioé e
necessario attrarre dirigenti con forte spirito ierglitoriale e incentivarli alla creazione di
valore azionario. Lo stesso autore suggerisce i@ in questi contesti (start-up e
turnaround), il piano di incentivazione dovrebbeegentare un breve periodo di vesting, cosi
da consentire al dipendente di diventare rapidagamionista dell'impresa, e un periodo di
lock-up sufficientemente lungo, al fine di vincaail prestatore di lavoro per un lungo
periodo di tempo”. La durata temporale della relaeilavorative permette inoltre di spostare
I'attenzione dell’assegnatario delle stock opti@nse i risultati di lungo termine. Secondo gl
studi di Costa (1996, p. 404): “I'attenzione auttati di breve termine sarebbe alla base del
declino di molte aziende che hanno perso la capatitsostenere la produttivita di lungo
periodo, di fare investimenti che migliorano il goziale di innovazione, I'adattabilita e la
gualita”. Intuitivamente lo stesso risultato pudare ottenuto anche con una qualsiasi formula
retributiva basata su risultati di lungo periodaa @ differenza delle stock option, vi € un
rischio maggiore che il dirigente nel frattempo bamwzienda. Costa (1996) considera validi
strumenti alternativi dei contratti non scritti @mspecificati nei loro termini (come per
esempio lo sviluppo della carriera), ma se da tm taigliorano I'ottica di lungo periodo,
dall'altro assumono che il dirigente si fidi di upppomessa non vincolante o del modo in cui
verra giudicata la sua prestazione, inevitabilmesuggettivo e non ancorato a parametri
definiti.

1.5 Configurazione del pacchetto remunerativo e grado di esposizione al
rischio
Nei paragrafi precedenti e stato trattato il teralalineamento degli interessi tra azionisti e

amministratori: uno dei paradigmi essenziali pea w@ificace corporate governantela

retribuzione di questi ultimi, se correttamenteutstrata, € un valido strumento per

12 cappiello (2003, p. 135) definisce la corporateegnance come “I'insieme di strumenti legali e dircato
che mirano a massimizzare il risultato dellinvesthto azionario senza imporre esternalita negativke
diverse categorie di soggetti che interagisconol'cmpresa sociale”.
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internalizzare gli interessi degli azionisti. E miphe diffusa® che un compenso che assegna
nel suo complesso un peso minore alla parte fisseoeiu elevato alla parte variabile, possa
essere un buon modo per legare la retribuzionei gegiministratori alle loro effettive
performance all'interno della societa. La remunienraa fissa rappresenta un insieme di
compensi corrisposti in funzione al decorrere didaterminato periodo di tempo e il cui
ammontare non € legato alla performance realiztagfi amministratori. La sua componente
piu rilevante e il compenso base, ma possiamo dicwe a questa categoria anche i fringe
benefits ossia i benefici marginali o accessorblfse@e si tratti di una remunerazione non
monetaria) come l'assicurazione vita, l'auto azedad la previdenza integrativa ecc...ll
salario base di un CEO é normalmente calcolata\ettso dei benchmark come il settore in
cui I'azienda opera oppure la capitalizzazione digato della societa.

La remunerazione variabile si fonda sulla riceréauda regola di corrispondenza tra
prestazioni fornite e risultati conseguiti. Quekirna parte della retribuzione € maggiormente
efficace qualora I'erogazione della prestazione ®omlestinata ad esaurirsi in un’unica
transazione, se il lavoratore ha discrezionalitbe @zioni da intraprendere, se i risultati delle
azioni sono misurabili e se & possibile esplicithneesso causale tra azione e risultato (a
riguardo si veda Corbella 2005 p. 30). Oggigioriasdegnazione al personale di strumenti
finanziari equity based assume un ruolo central&an®ito della retribuzione variabile.
Precisamente il sito dell’AIDP (Associazione Itakaper la Direzione del Personale) riporta
che: “fino a una ventina di anni fa, i pacchettrititivi erano principalmente focalizzati sulla
componente fissa (Base Salary o Retribuzione Anriiida) come strumento
"omnicomprensivo" della performance della risotasseguito, sempre piu spazio e stato dato
alla retribuzione variabile come strumento voltoaadicurare il raggiungimento di obiettivi
funzionali al conseguimento della strategia azitsiddl pacchetto retributivo del Top
Management si € percio orientato su strumenti gdgogised (quali le Stock Option) con
l'obiettivo di allineare gli interessi della progid (I'azionista) con quelli delle risorse che
gestiscono la societa (i manager). Nei paesi aagimsi questo trend & amplificato, tanto che
la retribuzione fissa dei CEO rappresenta in ngasi solo una piccola frazione della Total
Compensation.

Tra le diverse componenti della remunerazione kdeaoltre alle stock option, si trovano
altri meccanismi che ne rispecchiano il funzionarne@uesta ulteriore categoria & definita

come “Stock purchase plan” o “non stock option plassia piani che non danno il diritto

13 Si veda Zanardo (2006, p. 738).
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all’eventuale acquisto di titoli, bensi attribuisco I'immediata proprieta azionaria a

condizioni di acquisto vantaggiose:

18

Phantom stocks: sono delle “mere” azioni virtuaiazie alle quali viene garantito
allassegnatario I'attribuzione di un diritto a pepire una somma di denaro
parametrata all’andamento del valore delle azionmiferimento (Furlan, Bona 2007,
p. 378). Sono dunque piani monetari che rispecchiameccanismi di funzionamento
delle stock option. E possibile anche avvicinareestia tipologia di diritti alla

fattispecie delle azioni (dal solo punto di vist diritti patrimoniali), per esempio
attribuendo dei “phantom dividends” (dividendi fasina).

Performance shares: piani che prevedono l'assemmazdi azioni sulla base di
obiettivi predefiniti (Miggiani 2010, p. 110). Lagmessa di pagamento del quantum
avviene al termine di un periodo di tempo detto rfenance period” ed al

raggiungimento di un “target” in termini di perfoamce aziendali.

Stock grants: assegnazione gratuita (o ad un psaattato) di azioni ai dipendenti. Il
rischio di perdita di valore e inferiore (down siilek) rispetto alle opzioni perché se il
prezzo del titolo scende al di sotto del prezzegd#rcizio, il beneficiario delle stock
option perde l'intero valore dell’incentivo (Zattior2003). Regalli (2003) e Fraietta
(2004) sostengono la tesi opposta ossia che il diddenrisk e nullo solo nel caso delle
opzioni dato che nell'ipotesi di una caduta deizprgil rischio delle opzioni risulta
essere limitato mentre in caso di assegnazionezidnia i manager risulterebbero
interamente esposti alle fluttuazioni del titolaoltre, le opzioni hanno maggior potere
incentivante poiché, a parita di valore del titaleterminano una maggiore variazione
percentuale dell'entita del compenso. | diversi gfeiyche caratterizzano questi
strumenti hanno ovvie conseguenze anche sul piahgrdfilo di rischio. Nel caso
delle stock grants, ossia quando si ha qualcosaetidere in proprio, i decisori
tendono a preferire scelte piu conservative e ivelatente avverse al rischio;
viceversa con le stock option, dato che il risatigoerdita € sterilizzato, tendono ad
assumere decisioni piu audaci (Paoletti, 2001).itélot di esempio, gli studi di
Sanders (2001) riportano che la distribuzione dborazrispetto all'assegnazione di
stock option, porta a scelte piu conservative agibito delle acquisizioni e della

cessioni di attivita. Queste operazioni straordendranno un’elevata capacita di
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generare un aumento del valore azionario, ma neteogpo esiste il rischio che il
mercato risponda in termini negativi. | payoff asietrici delle stock option portano i
CEO a preferire queste decisioni rischiose properché tendono ad associare questa
forma di retribuzione ad una sorta di lotteria dafgvati guadagni potenzidli Dal
punto di vista finanziario, un piano di stock gsambmporta per I'assegnatario la
necessita di investire, gia al momento dell’'asseigm@ una somma di denaro (ad
eccezione delle assegnazioni gratuite) che pudeepse 0 meno elevata a seconda
dello sconto praticato. Si tratta di una sommarahane vincolata e indisponibile per
un certo periodo di tempo, solitamente medio-ludgéne un piano di stock option
puo prevedere ulteriori condizioni sospensive dmeolano la maturazione dei diritti
come l'inserimento di specifici obiettivi aziendéh termini di fatturato, reddito, cash

flow) creando un legame diretto tra questi e il pemso incentivante.

. Restricted stock plan: prevedono I'assegnazionstdidi azioni al personale, ma tali
azioni diventano negoziabili solo dopo un certoiquky di tempo (€ presente una
clausola di lock-up). E generalmente frequente datepdi societa di piccole
dimensioni che non desiderano allargare la compagociale a persone estranee

all'originario gruppo di controllo (Furlan, Bona @D, p. 376)

Il seguente grafico mostra una ricerca Towers Watlnominata: “Executive compensation
in the Say-on-pay Era” del 7 Aprile 2011 volta gpeesentare I'evoluzione dei diversi

componenti della remunerazione degli executive:

14 sanders (2001, p. 490) riporta che: “Consequeattguisition and divestiture activity, and possibtyer,
similar, risks, may be strategies CEOs undertakin¢oease the probability that stock option compéng
lotteries will pay off”.
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Figura 5: Executive compensation in the Say-onpay

2008 2009 2010

= Stock Options
= Restricted Stock

Performance Plans

Source: Towers Watson Executive Compensation Rescurces 170 Fortune 1000 companies

LW BT S W atSon. com

Dal grafico si distinguono i cosiddetti “long terimcentives” (stock option, performance
plans e restricted stock plan) rispetto agli incernitcash” (salario base e altri benefit
monetari).

Per comprendere le preferenze del CEO rispetto @lmponenti che formano la sua
retribuzione e necessario fare riferimento al suiaalg di esposizione al rischio. Gli strumenti
di retribuzione fissa poiché non dipendono dallafggenance degli amministratori, non
presentano alcun elemento di rischiosita; viceydesparte di remunerazione variabile & per
sua natura incerta visto che viene attribuita salseguito del raggiungimento di un
determinato risultato. Ne deriva che a fronte dahdficio dell'incentivazione connesso al
sistema premiante introdotto da una paga variatiiiecrementa I'esposizione al rischio degli
amministratori dato che potrebbero non ottenerlara@ non raggiungono i risultati prefissati.
Gli amministratori si caratterizzano per essereessival rischio, poiché come sottolineano
Melis, Carta e Gaia (2010), la loro fonte di redd& costituita dal proprio capitale
intellettuale, il quale non é diversificabile edn&estito prevalentemente nell’azienda in cui
operano. | risultati aziendali influiscono indiaatiente sul valore di questo capitale perché
agiscono sulla reputazione dellamministratore. lbeo avversione al rischio li porta a
preferire un incremento di un euro nel salario saché il medesimo aumento in termini di
compenso variabile. Murphy (1998) riporta che i studio sugli “exchange programs”
(ossia dei piani dove i dipendenti accettano udazione del salario fisso a fronte di un
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aumento della parte variabile) gli executive eramsposti ad accettare una riduzione del
salario base solo compensandolo con un incremetb0)-200% in termini di stock option.
Il legame tra retribuzione e performance intrododie stock option comporta 'emersione di
una componente di costo aggiuntiva, che Cappiell®3, p. 137) chiama “premio” richiesto
dai manager per la sopportazione del rischio defiiesa. Questo costo non esisteva fintanto
che il rischio era in capo agli azionisti. Infajtiesti ultimi hanno la capacita di diversificare il
proprio portafoglio azionario (a costi di transamotrascurabili) ossia possono eliminare |l
rischio specifico “gratuitamente” e pertanto norrita@o un premio per questo rischioGli
azionisti sono quindi neutrali al rischio specifidell'impresa in cui investono. L’emissione
di stock option (cosi come di altri strumenti dimunerazione variabile) comporta la
traslazione del rischio specifico da soggetti redut(gli azionisti) a soggetti avversi (i
manager) determinando una inefficiente allocazidekerischio. Affinché questo sistema di
remunerazione sia pareto-efficietfté necessario che questo costo connesso al premib p
rischio sia inferiore ai benefici associati daliimduzione della componente variabile. Detto
qguesto ci si puo chiedere se effettivamente ghragti delle societa italiane diversificano in
misura tale da essere soggetti unicamente al ossistematico e quindi neutrali al rischio
specifico dell'impresa. Le societa italiane soredizionalmente controllate da pochi grandi
azionisti (azionisti di blocco o blockholder) chpesso corrispondono ai componenti della
famiglia fondatrice. | dati forniti dalla relaziornnuale CONSOB per il 2010 mostrano

infatti un’elevata concentrazione proprietaria:

Figura 6: Concentrazione della proprieta nelleetaditaliane

Primo azionista Altri azionisti rilevanti Mercato
1998 46,7 141 392
2008 455 183 36,2
2009 457 170 ir4
2010 449 180 KT

Fonte: Relazione annuale CONSOB per il Z

> |n finanza vige il seguente principio generald:giemio per un rischio diversificabile & nullo,rp® gli

investitori non sono compensati per il rischio $fiex dell'impresa”. Per ulteriori approfondimersi veda Berk,
DeMarzo (2008b, p. 316) .

16 Bowles, Edwards, Roosevelt (2011, p. 66) definiscan risultato ottimo paretiano (o pareto-effit@nse
“non vi & possibilita di ottenere altri risultatugando le risorse e le tecnologie disponibili) gussano
migliorare la condizione di almeno un soggetto sgmeggiorare la condizione di un altro”.
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Con riferimento alla realta italiana, I'assuntordiutralita al rischio specifico dell'impresa
viene meno; sicuramente tali azionisti hanno umocgrado di avversione al rischio. Questo
aspetto non cambia I'esito dell'analisi costi-bériefriferita all'introduzione di una
componente variabile nella retribuzione, in quaihtconfronto avviene tra il premio per |l
rischio richiesto dai manager e i benefici assoatntroduzione del piano di stock option
nella retribuzione. Il dato presentato € pero dlge con riguardo al profilo di rischiosita
richiesto dagli azionisti ai manager nella gestiddelitamente la letteratura anglosassone fa
riferimento al modello della public company dovaskunto di neutralita al rischio degli
azionisti puo essere considerato ragionevole. laganinvece sono portati a evitare progetti
troppo rischiosi al fine di mantenere intatta laoloeputazione, inoltre I'uso delle stock
option, come e gia stato documentato, in quantgoomente retributivo variabile, incrementa
la loro avversione al rischio. La conseguenza e ichmanager intraprendono progetti che
hanno un profilo di rischio inferiore rispetto aefjo richiesto dagli azionisti (a riguardo si
vedano gli studi di Hirshleifer, Thakor 1992). ltalia la minore differenza in termini di
profilo di rischio tra principale e agente potrelpmatare alla conclusione che gli azionisti
siano inclini ad approvare il basso livello di h8c mantenuto nei progetti sceli
dall’'executive. In realta questa conclusione pdieebvelarsi troppo affrettata poiché I'effetto
di incremento di avversione al rischio causataedstibck option non & univoco. Per esempio,
Cappiello (2003) sottolinea che la struttura asitnivee dei payoff delle stock option puod
indurre i manager ad assumere un rischio eccepsivdi portare il prezzo delle azioni sopra
lo strike price, un fenomeno noto come “gamblingureection”. Questo atteggiamento, con
riferimento alla peculiarita italiana dell’azionat® concentrato, potrebbe non essere gradito
agli azionisti. D’altro canto e ragionevole pensene una volta che le opzioni sono “in the
money”, i manager siano nuovamente piu avversiishio e quindi inclini a scegliere
progetti poco rischiosi. Oltre al fenomeno del “dpimg resurrection”, gli amministratori
potrebbero adottare politiche di “short termism’lteaa gonfiare il prezzo delle azioni in un
momento prossimo all’'esercizio dell’opzione. In sgiwecaso I'alterazione al rialzo dei corsi
azionari, oltre a consentire ai manager di ottengi@ remunerazione maggiore, rende vana
l'intenzione del piano di stock option di allineagd interessi con gli azionisti poiché i
manager, per monetizzare questo payoff, vendonoentmtamente le azioni perdendo lo
status di azionista. Palley (1997) riporta due @utharayanan M.P e Stein J.C che
rappresentano i due principali filoni riguardo lalippca di “short termism”. Il primo afferma
che tale politica e attribuibile al percorso dir@na dei manager mentre il secondo che e

connessa alle imperfezioni del mercato finanzidreo prospettiva di Narayanan M.P assume
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che i manager siano indotti a prendere decisiohrelre termini al fine di realizzare un rapido
ritorno in termini di reputazione e di valorizzazeéosul mercato del loro capitale umano. La
prospettiva di Stein J.C assume che il mercatoriesca a riconoscere il valore della strategia
di lungo periodo messa in atto dagli amministratssia il valore corrente delle azioni non
incorpora i benefici futuri di tale strategia. Gimministratori sono dunque incapaci di
trasferire il valore delle loro scelte gestionaiiiaazionisti e pertanto decidono di adottare
politiche di breve periodo finalizzate ad aumentar®ro remunerazione. La possibilita che il
mercato non riconosca perfettamente il valore di smategia di lungo periodo € in effetti
tangibile dato che si basa sulla previsione diltasumolto lontani rispetto al momento in cui
si valuta. Tuttavia non si comprende come il mercetn riesca a riconoscere il minor valore
frutto di una sola strategia di breve periodo. Ypeegazione é offerta da Cappiello (2003, p.
138) secondo il quale: “il mercato non € in gradamprezzare la discrasia tra breve e lungo
periodo perché non possiede le informazioni privdiecui il management si avvale
(commettendo dunque insider trading) ovvero peilehénformazioni rese pubbliche sono
state oggetto di una dolosa alterazione da patteandeagement (con conseguenze penali
ancora piu gravi)”. Zanardo (2006) riporta due gmbssoluzioni: adottare piani che limitino

il numero di opzioni esercitabili in ciascun peo¢scaglionamento) oppure che prevedano
l'intrasferibilita delle azioni acquistate a seguitdell’esercizio dell’opzione per un
determinato arco di tempo.

A questo fenomeno si aggiunge il fatto che i manadgle grandi corporation hanno
acquisito talmente tanto potere da riuscire a coodare l'operato dei Comitati di
Remunerazione (Compensation Committee) il cui cton@iproprio quello di progettare al
meglio la pay-for-performance compensation (Fraje2004). Le pressioni che riescono ad
esercitare fanno si che l'assegnazione della reragiome avvenga leggermente prima al
rilascio di good news circa le prospettive futurgl’'ompresa. Quindi se i manager non
riescono ad alterare il corso azionario in progsirdella scadenza proprio come si € visto nei
casi precedenti relativi al short termism, posseempre agire sul momento dell’emissione
condizionando il comitato di remunerazione. Quesbtonportamento puo essere portato
all'estremo con la cosiddetta “retrodatazione”, die@no ampliamente documentato negli
studi di Lie (2005). Lo studio parte presentandglidanormali rendimenti negativi delle
azioni proprio in concomitanza con le emissioniegdiecutive option per poi diventare in
seguito immediatamente positivi. Le conclusionigloé sono che i managers hanno una
straordinaria abilita nel prevedere i movimentiufutdel mercato che guidano questi

rendimenti oppure che essi adottano comportamentetcbdatazione (option backdating).

23



Stock option: framework teorico

Ramusino (2011, p. 228) definisce questo compontémneome la pratica di “retrodatare le
opzioni allo scopo di collocarne la decorrenza ionmenti di prezzi azionari particolarmente
bassi, in modo da attribuire ai manager - contmaeiate alla prassi tradizionalmente seguita in
passato di conferire le opzioni ai prezzi corremintratti di opzione aventi gia in partenza un
valore intrinseco positivo”. In questo modo e ptabea (se non addirittura certa) la
convenienza dell'esercizio futuro delle opzioni.r Peomprendere al meglio questo
comportamento € necessario definire il rapportetesie tra il compensation commitee e gli
amministratori. Yermack (1997) denota che in alcanende si € instaurata la prassi che gl
executive propongono tutti i parametri necessaordigurare il piano di stock option, mentre
il compensation commitee si limita a ratificare sgaeproposta. Per esempio I'Intel Corp.'s
1994 proxy statement riporta che “during the pyiear, . . . stock options for the executive
officers were granted upon recommendation of mamage..". Lie (2005) individua persino
un rapporto di “amicizia” tra gli executive e i gwli componenti del compensation
committee. Nel caso in cui gli amministratori naescano ad esercitare una tale influenza
possono sempre fissare la data della riunione delpensation commitee che solitamente
corrisponde con quella di assegnazione delle opzipmuesto modo riescono comunque ad
influenzare il prezzo d’esercizio dato che solitateeprende come riferimento il valore
corrente delle azioni. Come possono essere lingjtasti comportamenti opportunistici messi
in atto dagli amministratori? Yermack (1997) suggm di emettere ogni anno le stock option
sempre alla stessa data prefissata. Infine, semzar@ nellambito di una vera e propria
retrodatazione ossia nel modificare la data ex;d@snhministratore pud comunque, grazie
alle sue capacita previsionali, condizionare oiazire a proprio vantaggio il flusso
informativo da cui il mercato attinge (condizionanth data di emissione ex-ante). Per
esempio se nel mercato circolano alcune indiscnéziegative circa alcuni prodotti/servizi
dell'azienda che I'amministratore sa con certezgsere false, egli potrebbe promuovere
immediato rilascio di stock option approfittandid questi artificiosi, bassi prezzi azionari.
Oppure se é consapevole che il mercato reagirainagente a seguito della pubblicazione
dei risultati d’esercizio, egli puo fissare in aiyio la riunione del compensation committee
immediatamente dopo I'annuncio. Contrariamente allgwche si potrebbe pensare questi
comportamenti non sono per definizione “illegaliie (2005) riporta che non € chiaro se la
retrodatazione costituisce una violazione all'interdel piano di stock option. Infatti la
documentazione relativa al piano di stock option specifica se la data di emissione puo
essere stabilita retroattivamente. Dello stesserpax Ramusino (2011, p. 228) che asserisce:

“la pratica contempla numerose e differenziatadpdicie, talune illegali, specie si associano
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alla mancata trasparenza sui benefici concessiaslagement e sui relativi costi a carico
dellimpresa, e altre che, pur non violando esplabblighi di legge, sono invece in aperto
conflitto con il principio di fiducia in forza detjuale il management dovrebbe operare
nellinteresse degli azionisti”. E comunque evigeche queste pratiche si realizzano con
maggiore frequenza dove si riscontrano dei modgatidard di governance. Zanardo (2006)
evidenzia infatti che la prassi sembra essere audil esaurire l'intero processo di
progettazione, approvazione e attuazione dei piafllinterno del consiglio di
amministrazione, quindi dellorgano di cui sono nemi medesimi amministratori
destinatari degli stessi. In questi casi e fortesidhio di abusi.

La seguente tabella raccoglie le principali distosnell’ambito del rapporto di fiducia tra
azionisti e amministratore che sono state precedesrite analizzate. La terza colonna
richiama le principali soluzioni offerte dalla ketatura. Infine, per ulteriori approfondimenti,

la quarta colonna presenta i principali riferimeibiliografici.

Figura 7: Distorsione nel rapporto azionista-amstratore

Tipologia di Soluzione
comportamento Definizione suggerita dalla | Approfondimenti
opportunista letteratura
La struttura asimmetrica dei payoff
. L. . Chen (2004, p. 1197),
. delle stock option puo indurre i
Gambling Kalpathy (2009, p.

manager ad assumere un rischio Politica di repricing

1485), Melis, Carta e
Gaia (2010)

resurrection . . i
eccessivo pur di portare il prezzo delle
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. Adottare piani che
Sono volte a gonfiare il prezzo delle o .
L . limitino il numero di
azioni in un momento prossimo L o
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all’esercizio dell’opzione. In questo caso | . .
, . . . o . ciascun periodo
I’alterazione al rialzo dei corsi azionari, .
(scaglionamento)

Short termism

oltre a consentire ai managers di
ottenere una remunerazione maggiore,
rende vana l'intenzione del piano di
stock option di allineare gli interessi con
gli azionisti poiché i manager, per
monetizzare questo payoff, vendono
immediatamente le azioni perdendo lo
status di azionista.

oppure che
prevedano
Iintrasferibilita delle
azioni acquistate a
seguito dell’esercizio
dell’opzione per un
determinato arco di
tempo.

Zanardo (2006, p.
743), Cappiello (2003,
p. 138), Palley (1997,
p. 547)
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Retrodatare le opzioni allo scopo di
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conferire le opzioni ai prezzi correnti -
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o . data prefissata.
partenza un valore intrinseco positivo

Un piano di stock option influisce anche sulla podi di distribuzione dei dividendi. Secondo
gli studi di Lambert, Lanen e Larcker (1989) l'ado® di un piano di stock option induce i
manager a distribuire meno dividendi di quelli e@veebbero distribuito in assenza del piano,
poiché, a parita di altre condizioni, il pagamerdo un dividendo riduce il valore
dell’'opzioné’. | manager sono quindi incentivati a ridurre iidandi per aumentare il valore
atteso delle loro opzioni. La politica dei dividérel comunque influenzata da molte altre
variabili come ad esempio la presenza di un poestibligazionarit®.

Quando € stata trattata la teoria dell'agenziaidek option sono state presentate come una
delle possibili soluzioni al conflitto d’interes$e azionisti e manager, tuttavia anche alla
distribuzione dei dividendi sono associati dei lfieneli agenzia. La politica dei dividendi
(cosi come il livello dell'indebitamento) € unowstrento per ridurre i costi di agenzia dei free
cash flow, riducendo le risorse finanziarie dismeali a disposizione del capitale di
comando (Murgia, 1993). Questa ipotesi, denomitdgaflussi di cassa disponibili”, € basata
sugli studi di Jensen (1986) secondo il quale sdiui cassa in eccesso generano I'empire
building in quanto gli eccessi di spesa si riscambr con maggiore probabilita nelle imprese
che hanno a disposizione flussi di cassa in ecc&3dsmdi se da un lato le stock option
permettono I'allineamento degli interessi tra ambre manager, dall’altro limitano la politica
di payout dell’impresa e i benefici di agenzia adaassociati.

7 per ulteriori approfondimenti si veda Damodared0@, p. 663).

'8 |In questo caso il problema di agenzia & tra aziiomisbbligazionisti. | primi, nell'ipotesi probdbidi dissesto
dell'impresa, tendono a prelevare piu liquidita gibde dall'azienda (svendendo impianti e macchio@pure
chiudendo processi produttivi) intascando un dindte immediato in denaro (Berk, DeMarzo, 2008b). Ne
deriva, che in caso di insolvenza, il costo di gmeerma di sotto-investimento sarebbe tutta acoadegli
obbligazionisti (e degli altri creditori socialilli obbligazionisti anticipando questo possibilengmrtamento
cercano di limitare contrattualmente la facoltd'oabresa di pagare dividendi (Fraietta, 2004).
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1.6 Il contesto nazionale alla base della diffusione dei piani di stock option

| piani di stock option hanno avuto origine negatsUniti grazie alla presenza di fattori quali
il forte sviluppo del mercato mobiliare e la diffuseparazione tra proprieta e controllo.
Tuttavia proprio negli Stati Uniti, negli ultimi an questi programmi di coinvolgimento dei
dipendenti nell'azionariato sono stati messi ircdssione. Filonzi (1999) parla di distorsioni
negli effetti di tali piani, poiché il top managemieiesce ad ottenere delle cifre esorbitanti a
titolo di opzioni, verificandosi una non equita conrendimento ottenuto dagli azionisti.
L’aspetto paradossale e che la diffusione di gqustgiimenti nel nostro paese avviene proprio
quando i piani di stock option subiscono delleifaritiche da parte della stampa e dalle
autorita governative anglosassoni. In realta, ceastiene Zattoni (2003), la discussione verte
sull'intero sistema di corporate governance e raa sulla retribuzione dei top manager (si
pensi ai fallimento di societa come Enron e World§oLe accuse rivolte ai piani di stock
option sono sempre basate sulliniquita (in qualdaso i top manager erano arrivati a
guadagnare in un giorno quello che un dipendendagna in anni di lavoro) e sul
comportamento opportunista degli assegnatari, emad perseguito una crescita delle loro
aziende fine a se stessa, ma strumentale all’ireméondelle loro retribuzioni e bonus. Con
riferimento all’attuale crisi economico-finanziaridiggiani (2010, p. 109) afferma che
sarebbe “del tutto semplicistico e strumentalelatire esclusivamente ai top manager e ai
sistemi di incentivazione la responsabilita deiliate crisi”. Lo stesso autore, in linea con
Zattoni (2003), non attribuisce tutte le respon#abai piani di stock option bensi alla
governance che ha il compito di controllare leibetzioni dei top manager. | comitati di
remunerazione hanno sostanzialmente fallito nesqmerire I'obiettivo di controllo della
remunerazione dato che e molto diffusa la prasgatne della presenza incrociata nei CdA,
prassi che incoraggia l'approvazione incrociatapdcchetti retributivi con tutti i rischi
conseguenti. Nonostante le critiche rivolte alesist di reward dei top manager, il nostro
legislatore ha voluto, con una serie di riformeambito civilistico e fiscale (che saranno
esposte dettagliatamente nel corso della trattaeziameare un fertile terreno per lo sviluppo
della cultura della creazione di valore nelle sicitaliane. Queste riforme erano tese inoltre a
indirizzare ogni singolo aspetto che costituiscagesign di un piano di stock option verso un
suo uso corretto. Il legislatore si e trovato dintle un contesto economico decisamente
atipico rispetto a quello anglosassone.

Brunello, Graziano e Parigi (2011, p. 135) analimzanei loro studi le peculiarita del
capitalismo italiano: “Italian capitalism is ofterharacterized by the importance of family

control through pyramidal groups, the relative alose of hostile takeovers, an
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underdeveloped capital market...”. La tipica strdtyroprietaria famigliare e il connesso
aspetto della elevata concentrazione dell'aziot@sgano gia stati trattati in termini di profilo
di rischio dell’azionista, ma non dal punto di wisdel controllo sulloperato dei manager.
Quando e presente un’azionista di riferimento @aesito dominant blockholder) i problemi
di agenzia risultano essere mitigati poiché eglFingeresse (e la convenienza) di monitorare
I'operato dei manager e nel contempo dispone deremecessario per minacciare la revoca
del mandato qualora gli amministratori disattendngue aspettative (Melis, Carta e Gaia,
2010).

Sono dunque condivisibili le conclusioni di Zattof@003) secondo il quale il problema
dell'allineamento degli interessi nel nostro papsé essere risolto efficacemente mediante
strumenti diversi dagli incentivi azionari. In &#nso le stock option assumerebbero un ruolo
complementare a questi meccanismi di controllori@tenell’orientare il top manager alla
creazione di valore.

Il secondo aspetto presentato da Brunello, Grazeamarigi (2011) € I'assenza di scalate
ostile, anch’esso un meccanismo di controllo vdatdlisincentivare gli amministratori ad
adottare comportamenti che possono danneggiaretetessi degli azionisti. Esso si basa su
una minaccia di scalata ostile promossa o favatégli azionisti non soddisfatti del loro
operato. Questo meccanismo e relativamente careittdia e pertanto i piani di stock option
costituirebbero un valido strumento alternativofin con riguardo all’'ultimo aspetto: il
sottosviluppo del mercato mobiliare, sicuramentsoesende piu difficile I'affermarsi di
guesta tipologia di coinvolgimento dei managerom (1999, p. 105) parla di “vizio
d’origine” del nostro paese, vale a dire la preaetizun mercato azionario non troppo ampio
e stabilizzato. Per questo motivo, in Italia I'itdlo delle stock option € iniziato in ritardo
rispetto ad altri paesi piu vicini al contesto arsgissone. La situazione attuale &€ ben diversa
in quanto nel corso degli anni e sicuramente auatent numero di societa quotate e si e
assistito a dei forti cambiamenti nella culturaitajstica italiand’. Nei prossimi capitali si
trattera I'evoluzione del contesto istituzionalal drofilo contabile a quello fiscale, nonché il
livello di trasparenza richiesto; cambiamenti intpati che hanno influenzato la diffusione

dei piani di stock option in Italia.

¥ Filonzi (1999, p. 105) si riferisce alle privatizioni che hanno rappresentato un forte stimolo al
coinvolgimento del management nel soggetto ecormmic
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CAPITOLO 2
IFRS 2: ASPETTI CONTABILI E VALUTATIVI

2.1 |l percorso evolutivo dei principi contabili internazionali

"If options aren't a form of compensation, what #ney? If compensation isn't an expense,
what is it? And if expenses shouldn't go into thiewdation of earnings, where in the world
should they go?"
Warren Buffett 1998
(Damodaran, 2005, p. 11)

Questa citazione riassume i principali nodi da gl@oe in relazione al dibattito che da anni
ruota attorno alla contabilizzazione delle stockiap Il titolo del paragrafo richiama

volutamente il concetto di “evoluzione”, un termitratto dalla biologia che si riferisce a
continue ed ininterrotte modifiche che avvengonaimarco di tempo molto ampio e che
portano a cambiamenti rilevanti. Quanto all’estensi temporale (nonostante in termini
biologici sia irrilevante, ma lunghissima rispe#iitelevata velocita di diffusione delle stock
option), il dibattito inizia nel 1973 con la primeegolamentazione in materia di
contabilizzazione delle stock option ossia I'Opmin°25 “Accounting for Stock Issued to
Employee” emanata dal’APBO (Accounting PrincipBsard OpinioA”). Quanto invece ai

“cambiamenti rilevanti”, si assiste all’introduzerdi nuovi modelli matematici valutativi,

all'influenza di importanti gruppi di pressione gdine al processo di armonizzazione degli

standard contabili internazionali.

2.1.1 Larapida obsolescenza tecnica dell’APBO n°25

Come € gia stato discusso nel corso del primo aapita diffusione delle stock option in
termini di compensi basati su azioni ha originelin8¢ati Uniti, pertanto € naturale che il
dibattito si sia sviluppato proprio in questo pa&debbene il focus del presente capitolo € il
profilo contabile in Europa (e quindi in Italia) Ide stock option, € necessario comunque
partire dalla prima regolamentazione statunited¥PBO n°25, dato che gli attuali

accounting standards sono il portato delle critichtéribuite ad esso. L’APBO n°25

% The Accounting Principles Board (APB) is the forraethoritative body of the American Institute agr@fied
Public Accountants (AICPA). It was created by theeXican Institute of Certified Public Accountanmsli959
and issued pronouncements on accounting principteg 1973, when it was replaced by the Financial
Accounting Standards Board (FASB) (Fonte: http:ltékipedia.org/wiki/Accounting_Principles_Board).
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classificava i piani di stock option in due categopnoncompensatory e compensatory. La
prima categoria, come riportano gli studi di Freembarsen (2011), raccoglieva i piani
destinati a diffondere I'azionariato tra i dipenti&n L’APB riteneva essenziali almeno
guattro condizioni affinché si realizzasse un nomgensatory plan:
1. sono coinvolti tutti i dipendenti che lavorano anf® pieno e che sono in possesso di
determinate qualifiche professionali;
2. le azioni sono attribuite in misura uguale a tutipendenti oppure in proporzione allo
stipendio/salario;
3. il periodo di tempo entro il quale & concessa tmlta di esercizio é ragionevolmente
limitato;
4. lo sconto concesso sul prezzo di mercato dell’azipon deve essere tanto elevato
rispetto a quanto si ritenga ragionevole in un'défelestinata agli azionisti o ad altri.
Lo stesso principio contabile afferma che i piané caaon hanno queste caratteristiche sono
automaticamente definiti come compensatory (ragmtasdunque una categoria residuale).
Freeman, Larsen (2011) precisano che i compensalary si definiscono come piani di
remunerazione destinati a fornire una retribuziadeizionale ad un gruppo selettivo di
dipendenti, generalmente i top executive dellaetaciQuesta distinzione, secondo 'APBO
n°25 ha importanti conseguenze contabili. Gli stliddi Carlo (2009) riportano che un piano
noncompensatory implica un normalissimo aumentcagitale, sottoscritto perd da soggetti
“interni” allazienda, mentre un piano compensatbey una natura retributiva e pertanto si
deve tradurre nel sostenimento di un maggior c@&o il personale. Contabilmente, si
realizza nel primo caso un aumento del capitaleiaBoce di una eventuale riserva
sovrapprezzo azioni a fronte dei versamenti effitai nuovi soci. Nel secondo caso (quello
che maggiormente ci interessa dato che vi rientiap@ni di stock option con finalita
incentivanti e di retention destinati agli ammirasbri) si rileva un aumento del patrimonio
netto e in contropartita un componente negativeeddito relativo al maggior onere per |l
personale. Se e previsto un periodo di vestingese determinare la competenza del costo
attraverso la sua ripartizione rispetto al numeresercizi che esprimono la durata del vesting
period. Riguardo alla metodologia di valutazioneme riportano Barlev, Haddad (2003), si
applica l'intrinsic value methad che prevede di imputare un costo pari alla diffeeetra |l

valore di mercato delle azioni in corrispondenz#iadéneasurement date” e il prezzo di

2 Dunque la finalita di questi piani & assimilakzlguella evidenziata per i piani broad-based.

22 | 'unico disponibile al momento della stesura d&HBO n°25. Come si vedra in seguito saranno proprio
nuovi modelli di valutazione a renderne obsoletmihtenuto.
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esercizio. La prima considerazione a proposito utistp metodo € che se le opzioni sono
emesse “at the money” oppure “out of the monegb#to rilevato sara nullo (I'unica scrittura
contabile sara percio al momento dell’esercizidedepzioni con 'aumento di capitale a
fronte di un’entrata di cassa). Questa chiaramentgotesi piu frequente dato che, come é
gia stato ampliamente riportato nel primo capitalo, piano di stock option dotato di un
profilo incentivante dovrebbe essere emesso anttreey, poiché finalizzato alla crescita del
valore azionario, oppure out of the money, se sieszuendere tale obiettivo particolarmente
sfidante. Il componente negativo di reddito (eua sontropartita a patrimonio netto) viene
registrato solo in corrispondenza di un piano mrioney e sara imputato sulla base della sua
competenza economica in ogni esercizio del peraideesting. La seconda considerazione
attiene al concetto di “measurement date” la ctindgone & contenuta nello stesso APBO
n°25 al paragrafo 10. Questa data non corrispoedessariamente alla grant date poiché fa
riferimento al momento in cui si viene a conoscetalanumero di azioni che il dipendente ha
diritto di ricevere e del prezzo di esercizio; pbtve percio trattarsi di un momento successivo
alla data di emissione. Di Carlo (2009) chiariskbbastanza bene questo concetto attraverso la
presentazioni di due possibili fattispecie. La @inguarda i fixed plan che permettono alla
grant date di conoscere sia il numero di azionuestgbili sia le condizioni di esercizio. In
questo caso l'intrinsic value si determina allangi@ate (poiché corrisponde alla measurement
date) e tale valore rimane immutato per tutta lea@dudel piano. La seconda fattispecie
prevede I'emissione di variable plan caratterizzair non rendere immediatamente
disponibili tutte le informazioni che sono inveaesenti in un fixed plan. Alla grant date si
dovra percio procedere con una stima che verragiesamente aggiornata alla fine di ogni
esercizio. Solo in questo caso il variare del casmnario incidera sul costo connesso al
piano. Come confermano gli studi effettuati da H8helton e Stevens (2002) la mancata
rilevazione del costo avviene solo in presenzandfixed plan ed é per questo motivo che
negli anni in cui ’APBO n°25 era in vigore, i vable plan erano scarsamente utilizzati
nonostante siano dotati di un potere incentivantenzialmente superiore.
Numerosi autori criticano questo metodo da diversspettive:
e Bulow, Shoven (2005) affermano che attraverso uisgone at the money (peraltro
la piu diffusa) le aziende evitano totalmente gaalsregistrazione contabile di
componenti negativi di reddito.
* Melis, Carta e Gaia (2010) riportano che lintrmsialue method considera per
I'appunto solo il valore intrinseco senza consideitime value ossia la probabilita

che al momento dell’'esercizio dell’opzione, il preadi mercato sia superiore a quello
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in corrispondenza della data di emissione (ipotesil'altro auspicabile visto che
rientra nelle finalita di un piano di stock option)

* Di Carlo (2009) sottolinea che il costo da imputdmrebbe essere espressione del
servizio erogato dal dipendente e cido non trovayada rappresentazione nel valore
intrinseco.

E certo che un trattamento contabile di favore, €aquello previsto dal’APBO n°25, ha
agevolato la rapida diffusione dei piani di stoghtion negli Stati Uniti. Cio che mise
seriamente in discussione l'intrinsic value metlodhe rese palese al pubblico tutti i suoi
limiti fu la scoperta di un algoritmo di valutazemlelle opzioni (modello di option pricing)
introdotto da Black e Scholes (1973). Tale scopaxaenne a distanza di un solo anno
dal’emanazione dellAPBO n°25. Per questo motivgogo affermare che 'APBO n°25
divenne rapidamente obsoleto dal punto di vistaitec

Contrariamente a quello che si potrebbe pensareohato Financial Accounting Standards
Board (FASB) non si preoccup0 di cambiare entropietrevi il modello valutativo,
nonostante il clamore causato dai nuovi modelbmtion pricing che si diffuse rapidamente
sui mercati dove venivano negoziate le opzionirfaiarie. E necessario attendere il 31
maggio del 1984 affinché il FASB si impegni conaraente a riguardo, provvedendo con
'emissione di un “Invitation to Comment: Accourgirfor Compensation Plans Involving
Certain Rights Granted to Employ&&dra il 1985 e il 1988, il FASB condusse delleerithe
per determinare I'applicabilita di diversi tipi dnodelli di valutazione, ma in seguito
arrivarono piu di duecento lettere principalmentelisaccordo con I'orientamento assunto dal
FASB. | membri del FASB erano dell’'opinione unanimciee le stock option assegnate ai
dipendenti dovevano risultare in bilancio come osto del personale, tuttavia il pomo della
discordia che porto poi ad abbandonare tutti i diafadti fu stabilire la natura contabile della
contropartita: a fronte del costo, si doveva ritevana passivita oppure un incremento di
capitale? Dechow, Hutton e Sloan (1996) riportame it FASB abbandono nel 1988 i lavori
per dedicarsi proprio alla questione squisitamelefinitoria di passivita rispetto a capitdle
Per quanto importante sia la ricerca della solizioantabile migliore, Di Carlo (2009) e
dell'avviso che la rinuncia da parte del FASB aghibnare la materia sia da ricondurre a forti
campagne di lobby. Questa conclusione e verositaile che in quel periodo I'uso di piani di

remunerazione basati sulle azioni era davvero ottev

2 per ulteriori approfondimenti si veda Dechow, ldote Sloan (1996).
24 Dechow, Hutton e Sloan (1996, p. 3): “Late in 198& FASB set aside work on stock compensation and
instead focused on the broader question of hovisttnduish liabilities from equities”.
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2.1.2 |l dibattito attorno all’ Exposure Draft “Accounting for stock-based

Compensation”

Nel 1991 il senatore Carl Levin, preoccupato destiueccessivo delle stock option e del
regime contabile vigente che permetteva di ocaliarelevate retribuzioni dei dirigenti (non
solo per quanto concerne la rilevazione contalilea,anche con riguardo alla disclosure in
bilancio), introdusse il "Corporate Executives &t@ption Accountability Act" con il quale
costrinse il FASB ad emanare uno standard che devpsevedere un impatto delle stock
option sugli utili. Nel giugno del 1993, il FASB é&® una Exposure Draft (ED) denominata
“Accounting for stock-based Compensation”. L' EDI @rincipale mezzo che un organismo
contabile internazionale ha a disposizione per isagd'opinione dei diretti interessati circa
una proposta concreta in forma di stanéar@uesto strumento consente di raccogliere nuovi
spunti di riflessione, i giudizi e spesso ancheriéiche avanzate dagli “addetti ai lavori”
(come per esempio i commercialisti, gli avvocatnanager ecc...) necessarie per la stesura
finale dello standard contabile. Le principali miathie proposte dall’ED (riportate negli studi
di Bell, Landsman, Miller e Yeh, 2002) riguardavanoanzitutto la sostituzione del criterio
dell'intrinsic value con quello del fair valtfestimato grazie ai modelli di option pricing
(modello di Black and Scholes, 1973, oppure il nlodeinomiale di Cox, Ross e Rubinstein,
1979). Si riafferma quindi I'esigenza di imputa@tabilmente degli oneri per il personale a
fronte dell’emissione di stock option. Alla grarstd era necessario rilevare un “Prepaid Asset
Compensation” (intesa come una remunerazione patif) per un valore pari al fair value
delle stock option, spesato poi a conto economipartire dalla vesting date. In contropartita
all'asset viene rilevato un incremento del patrimametto (rappresenta il potenziale esercizio
delle opzioni) che si estinguera solo se le opzmmio esercitate, annullate o giunte a
scadenza. In aggiunta si accentuo I'obbligo infdimeaconnesso alla descrizione dei metodi

e delle relative assunzioni utilizzate per la stoheafair value delle opzioni.

% Per ulteriori informazioni sul processo di pubbfione dell’ED si veda:
http://www.ifrs.org/How+we+develop+standards/Deyetent+and+publication+of+an+exposure+draft. htm
% | a definizione di Fair Value si puo trovare alténno dell'appendice E (glossario) dello SFAS 12Mhe
amount at which an asset could be bought or solddarrent transaction between willing partiest thaother
than in a forced or liquidation sale”. Il riferim@né ad una transazione normale tra parti indipefdescluso il
caso della liguidazione. Inoltre aggiunge che: “@domarket prices in active markets are the beadeage of
fair value and are to be used as the basis forunement, if available. If quoted market prices aoe available,
the estimate of fair value is based on the bestrinétion available in the circumstances”. Quindimaliore
evidenza del fair value sono i prezzi di mercatanancanza di essi si procede ad una stima basgktarsgliori
informazioni disponibili.

%" Bell, Landsman, Miller e Yeh (2002, p. 975) trasono il paragrafo 63 dell’ED che giustifica la amone del
Prepaid Asset Compensation: “employee stock optiepsesent probable future benefits because emgdoye
have agreed to render future services to earn tions. Stock options also reduce future caslilcous
otherwise necessary to compensate employees”.
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Huddart, Lang (1996) precisano che il meccanismwmdiotto dal FASB fu guidato da 4
principi:

1. le ESO hanno un valore;

2. gli strumenti finanziari dati ai dipendenti sonsiaslabili a costi per il personale;

3. i costi per il personale, comprensivi del valorensto delle ESO, devono impattare

sull’utile netto;

4. il valore delle ESO puo essere stimato all’intednbmiti tollerabili.
Freeman, Larsen (2011) descrivono dettagliatanmenteazioni suscitate dalla pubblicazione
dellED. Essi affermano che le aziende statuniteeagirono con una tale avversione che non
ha precedenti in tutta la storia del FASB. Furamgate piu di 500 lettere prevalentemente di
protesta. Una di queste per esempio, inviata dag&wanson (Vice President of Finance for
Protocol Systems Inc.) arrivo a definire la proposdme un disastro per I’America. Un’altra
lettera invece fu firmata da oltre 380 aziende slgtore high-tech. Lo stesso rifiuto fu
manifestato da tutte le sei piu grandi societ&@udisione statunitensi, dai membri della SEC e
da alcuni esponenti del Congresso USA. Le argom@mtiaavanzate si riferivano ad aspetti
tecnici inerenti I'attendibilita della stima, maneotivazioni alla base erano abbastanza ovvie:
il criterio di valutazione introdotto avrebbe comiado delle conseguenze economiche

negative rilevanti nei bilanci delle societa.

2.1.3 Lo SFAS 123: il risultato di un compromesso

Le diverse lamentele e le pressioni politiche aj#biono il FASB a riaprire al suo interno un
nuovo dibattito che ebbe inizio nel 1991 e cheosictuse nel 1995 con I'emanazione dello
SFAS 123 “Accounting for stock-based Compensati@sodinting” il cui contenuto risultd
stravolto rispetto all’'ED. Il criterio del fair vaé basato sui modelli di option pricing divenne
finalmente adottabile, ma venne data la possibilitaptare per lintrinsic value method. In
altri termini, il fair value venne presentato corheriterio preferito dal FASB, ma nella
sostanza I’APBO n°25 rimase applicabile (CorbdHario, 2010). E abbastanza ovvio che la
soluzione contabile piu gettonata fu proprio quellavista dal’APBO n°25. L'unica novita
concreta riguardo la disclosure del bilancio poighbélora si fosse scelto di adottare il metodo
previsto dallAPBO n°25 si sarebbero dovuti illase nelle note al bilancio gli effetti
potenziali dell’applicazione dello SFAS 123 (contilizzo dei modelli di option pricing)
compreso l'utile d’esercizio che ne sarebbe desf¥aSi tratta di un obbligo di trasparenza

con effetti irreversibili ed esteso a tutti i piahistock option emessi. A titolo di esempio, si

% Sj veda ad esempio Bell, Landsman, Miller e Yed0@).
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presenta un’indagine tratta da Apostolou, Crumkl2901) del 1999 su 30 societa, che
confronta i differenti effetti sull’utile e 'EPSedivanti dall’applicazione dello SFAS 123

rispetto all’APBO n°25. Le societa appartengono/glentemente all'industria high-tech.

Figura 8: APBO n°25 e SFAS 123, effetti sulle parfance economiche

Under APB 25 Under SFAS 123 Black-Scholes Madel Variables*
Compaony Net Income Net Income Expected Life Risk-free Expetied
ithousands} EPS fthousands} EPS fyear} intersst (%) | Volatility (%)
Siehel $121,727 | $.54 $94998 | $.42 3.40 5.44 89.00
Compag 569,000 34 w7000 .23 5.00 5.50 39.80
Hewlett-Packard 3,104,000 | 297 2,996,000 | 285 7.00 5.53 30.00
Yahoo 61,133 10 {256,023} {.50) 3.00 4.60-8.10 71.00
Amozon.com (7199681 | (2.20} {1,031,925]| (3.1 3350 530 84.50
Intel 7,314000 | 211 6,860,000 | 1.98 6.50 5.20 38.00
Broadvision _ 18,809 07 25018 (19 0.58 6.00 $7.00
Sun Microsystems 1031334 | 1,27 901,199 | 1.12 6.60 5.06 49.51
America Online 762,000 60 504,000 | .39 0.45 5.40° §5.00
Kliroe 102,592 33 65200 21 3.00 - 500 65.00
Alfera 723,994 | 1.08 199,850 | .97 0.50 4.50 4590
Linear Technology 1942931 12 125347 | 81 6.50 5.60 54.00
Micron Technology {247,106)| (1.15) {314,700 | {1.46) 350 560 60.00
Biogen 220,450 | 1.40 196,965 | 1.25 580 5.50 36.00
Scientific Atianta 102,343 | 1.30 91,041 | 1.16 5.00 537 51.00
PeopleSolt (177,765}  (.67) [263,274) | {1.00) 3.55 543 42.00
Ebay 10,828 .08 {60,190]| (.56} 3.00 5.50 100.00
Adobe Systems 237,751 | 184 198,787 | 1.56 3.00 4.50-5.90 51.00
KLA Tencer 39,212 43 5278 | .06 5.60 5.00 65.00
Adaptec (13293} (12 75,5811 (.69] 5.00 6.40 62.00
Chiron 162,513 86 141,696 | 75 500 5.60 37.00
Altson 136391 (72 {13,500} (71} 2,02 4.73-6.07 70.00
Microsoft 7785000 | 1.42 7,074,000 | 1.29 5.00 4,90 32.00
Oracle 1,289,758 87 1,095,969 | .74 0.59 4.50-570 |  48.00
Dell 1,460,000 .53 1,304,000 | .48 5.00 5.42 5212
DS Uniphase (171,057} (215) (399,743} | 15.02) 6.10 5.60 67.00
Broadcom 83,287 36 {105,566)| (.53) 1.00 .00 80.00
Gualcomm 200879 | 1.24 149,100 | .92 6.00 5.20 51.00
Lucent 4766000 | 152 4,263,000 | 1.31 3.60 520 33.80
Andlog Devices 196819 | 1.04 162,872 | 90 610 530 52.90

* All companies surveyed used the Black-Scholes option pricing model in developing estimates.
Si puo notare che tutte le aziende presenti nelpgam applicano I'APBO n°25, ma per
adempiere agli obblighi informativi previsti dallSFAS 123 fanno tutte riferimento al
modello di option pricing di Black and Scholes pkrcalcolo del fair value. Gli utili

determinati con 'APBO n°25 sono superiori di almmeh10% rispetto a quelli calcolati con
lo SFAS 123. Ci sono poi dei casi eclatanti coméAKCompag, America Online e Siebel

che hanno conseguito utili sovrastimati dell’'86%%3 34% e 22% rispettivamente. Societa
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come Yahoo, Broadvision, Ebay e Broadcom avrebliportato una perdita anziché un utile
se non avessero applicato I'APBO n°25. Per quagtarda gli istituti di credito, Tagliavini
(2000) accenna ad uno studio dedicato alle banelengensi effettuato nel 1998 che indica
una sovrastima media del 43% degli utili a caudbagelicazione dellAPBO n°25 (a titolo
di esempio, la Chase Manhattan Bank ha sopravvalliile addirittura dell’84%).

In letteratura esistono due visioni contrappostiéa goossibile natura di costo delle stock
option. Ci sono i sostenitori della cosiddetta exqieg view che affermano I'esistenza di un
costo connesso all’emissione di stock option cle@eiinteramente sopportato dalla societa, e
coloro che appoggiano la non-expensing view, cdnehre I'unico costo sia associato ad una
potenziale diluzione del capitale e che sia sosteasclusivamente dagli azionisti. | principali
esponenti della expensing view sono Bodie, Kapldieeton (2003) i quali affermano che
uno dei principi base della contabilita € la sigafivita ossia ogni transazione
economicamente significativa dovrebbe essere t@evaostengono che non vi sia alcun
dubbio circa il rispetto di questo criterio persteck option in quanto generano transazioni di
milioni di dollari nei diversi mercati in cui vengo scambiate ogni giorno. Tuttavia, gli stessi
autori riportano la tesi antitetica di Harvey Gql@EO di American Express, che nel 2002
scrisse un articolo nel Wall Street Journal asskreshe le stock option non potranno mai
essere un costo in quanto non implicano un’uscaaetaria.

L’'opinione di Harvey Golub discende dalla definizéodel principio di competenza. Sono
infatti di competenza “i ricavi per i quali si €& la manifestazione finanziaria e che si
riferiscono a servizi completati o a prodotti vetichell'esercizio. | costi, vengono considerati
di competenza se si riferiscono a fattori che s&tati utilizzati per il conseguimento di quei

n29 | costi, anche se avranno manifestazione finaiaziéutura, devono trovare

ricavi
collocazione in bilancio se sono di competenzdeasafcizio (Melis, Carta e Gaia, 2010).
Secondo Hagopian (2006, p. 139), esponente detiserpensing view, con i compensi basati
su azioni manca la manifestazione finanziaria dteafutura e pertanto non ci sono ragioni
per iscrivere un costo. Egli sostiene che un ES€sfiguri come un gain-sharing instrument
con il quale gli azionisti decidono di condividegk utili con i propri dipendenti. Il costo e
rappresentato dalla potenziale diluzione connelfsmnessione delle stock options, ma solo
guando questa diventa reale allora il costo viepmpartato dagli azionisti: “A gain-sharing

instrument, by its nature, has no accounting codéss and until there is a gain to be

2 Sj veda Cerbioni, Cinquini, Sostero (2006, p. 47).
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shared®. Per Hagopian (2006) un piano di stock option @igarabile in tutto e per tutto ad
un piano di partecipazione agli utili oppure adcontratto di commissione di vendita.

Bodie, Kaplan e Merton (2003, p. 64) sono dell'idba una simile posizione “sfidi la logica
economica” poiché “While a transaction involvingash receipt or payment is sufficient to
generate a recordable transaction, it is not nacgsseven if no cash changes hands, issuing
stock options to employees incurs a sacrifice ghgcan opportunity cost, which needs to be
accounted for”. In altri termini la manifestaziofieanziaria & condizione sufficiente, ma non
necessaria ai fine della rilevazione contabile.ltteoessi presentano un esempio di due
ipotetiche societa che assegnano entrambe ad prigpdipendente 400.000 $ di retribuzione
totale (total compensation). La prima societa asse@ un’unica soluzione tutta la
retribuzione per cassa e contemporaneamente emgtteni per un valore di 100.000 $
lasciando la possibilita al dipendente di sottasste pagando alla societa una somma
equivalente al 25% della propria retribuzione cgishricevuta (per I'appunto 100.000 $). La
seconda societa assegna direttamente 100.000zidinoe 300.000 $ in contanti al proprio
dipendente. Dato che gli effetti dei due pianiibettivi sono identici poiché i dipendenti di
entrambe le societa hanno ricevuto opzioni peralare di 100.000 $ e un’entrata monetaria
per 300.000 $, Bodie, Kaplan e Merton (2003, p. §5¢hiedono: “How legitimate is an
accounting standard that allows two economicalgntttal transactions to produce radically
different numbers?”. La prima societa tuttavia @dolre imputare 100.000 $ di costi in piu
rispetto alla seconda societa. Pertanto questaltiispetto alla prima appare sia a livello di
costi sia in termini di equity inferiore mostrand@osi performance nettamente superiori.
Evitare di contabilizzare questo costo significaayare un problema di comparabilita tra due
imprese economicamente equivalenti, ma che hanndtwsato la composizione della
retribuzione dei propri dipendenti in modo diffeten

Un’altra critica avanzata dai fautori della non-emping view (si veda Hagopian, 2006) € che
lo SFAS 123 considera erroneamente le emissioexelcutive stock option (ESO) e quelle di
traded stock option (TSO) come equivalenti. In téffeussistono delle differenze importanti
tra queste due categorie, inerenti per esempiocdalirsa liquidita dello strumento oppure al
grado di avversione al rischio degli assegnataifiei2nze che hanno un impatto sul valore
dell'opzione. Per contro Bodie, Kaplan e Merton(Q2)) pur riconoscendo la presenza di
queste differenze, non attribuiscono ad esse wtte@fsignificativo sul valore delle opzioni.
Sostengono che il bello dei modelli di valutaziodie option pricing € che si basano

unicamente sulle caratteristiche del sottostant@ @doprio questa loro peculiarita ad aver

% Hagopian (2006, p. 139).
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consentito una loro rapida diffusione. Nel corsdladérattazione questa tematica verra
ampliamente approfondita con riferimento ai modédilioption pricing idonei a valutare le
ESO e nell’'ambito della diversa prospettiva assdiaigprincipi contabili nazionali rispetto a
quelli internazionali. Per esempio, Asness (20@f)ferma I'esistenza di altri modelli basati
sempre su quello di Black and Scholes, ma che pwneedi considerare la diversita delle
ESO rispetto alle TSO. Inoltre se la critica vestdl'attendibilita della stima e necessario
rammentare che: “il processo di determinazioneridaltato economico € un processo che si
basa su stime, congetture, quindi su giudizi sdiygesuscettibili di errore” (Cerbioni,
Cinquini, Sostero, 2006, p. 50).

La terza argomentazione a sostegno della non-exuperngw € che le societa offrono gia
un’adeguata trasparenza informativa nelle notdldnbdio per quanto riguarda I'emissione di
stock option consentendo in questo modo a tutistglkeholder esterni di risalire al costo dei
compensi basati su azioni. Il principale sosterithr questa tesi € Sahlman (2002), il quale
senza entrare nel merito se si tratta di un casfautabile o meno, si chiede se l'assenza
dell'informativa contabile inerente alle stock apti possa davvero ingenerare ai terzi
'apparenza di una performance aziendale sovrasin@ahlman (2002) sostiene che se gli
azionisti decidono di assegnare dei compensi baghdi azioni ai propri dipendenti significa
che i costi associati all’emissione sono infer@rbenefici che ne derivano (benefici di tipo
fiscale, in termini di retention, di attrazione dalenti ecc...). Ne consegue che in termini di
valore dell'azienda, i flussi di cassa prospetiigmentano. Non si comprende quindi perché
all’emissione delle stock option debba essere @®osoltanto un abbassamento dell’'utile
d’esercizio nonostante consentano di aumentaressifldi cassa futuri. Per questo motivo
Sahlman (2002, p. 92) arriva alla conclusione ¢bepensing options may lead to an even
more distorted picture of a company’s economic d@rdthan financial statements currently
paint”. Bodie, Kaplan e Merton (2003) replicano @mehe assumendo un livello attuale di
trasparenza dell'informativa di bilancio sufficientmolti investitori, avvocati e analisti
utilizzano nella pratica dei database elettronier palcolare i principali ratio reddituali e
finanziari e spesso questi strumenti tralasciananfermazioni contenute nelle note di
bilancio.

Inoltre se la trasparenza informativa e davverdigahte allora I'inserimento in bilancio
dell'informazione di costo contenuta nelle noten mmvrebbe influire sulle valutazioni degli
stakeholder esterni.

La quarta critica rivolta all’expensing view e chpiani di stock option sono spesso l'unico

mezzo che le start-up operanti in settori high-teehno a disposizione per attrarre talenti
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dato che non hanno sufficienti risorse finanzigoer offrire loro un salario altrettanto
attrattivo (Corbella, Florio, 2010). Asness (200éplica che sarebbe assurdo pensare che
aziende di questo tipo non avrebbero successo mentcassero I'informazione contabile
reale agli investitori. Sarebbe come dire che &ttaate un’azienda del settore high-tech vive
e prospera solo grazie al fatto che riesce ad raduar errore gli investitori oppure che se
avesse riportato i veri guadagni nessuno avreblesiio su di essa. Dello stesso parere sono
Guay, Kothary e Sloan (2003, p. 409) che affermée goal of accounting is not to distort
financial performance to subsidize particular basgactivities”. Senza contare che esistono
altri modi per aiutare questo tipo di imprese copee esempio delle opportune politiche
statali anziché dei benefici di tipo contabile (BpdKaplan e Merton, 2003). Il dibattito
generato da queste due prospettive e stato in teefjpoliticizzato” per via delle sue
implicazioni socio-economiche (Corbella, Florio,12). Nel corso del paragrafo, alcune
affermazioni avanzate dai rappresentanti della exgensing view, sono state presentate
come condivisibili, altre invece sono messe in ussone a causa delle argomentazioni
offerte dall’approccio expensing view. La segudateella riassume le principali tesi e contro
tesi delle due scuole di pensiero, i loro sosteinéa principi cardine su cui si basano le loro

argomentazioni:

Figura 9: Le due correnti di pensiero a confronto
Non-expensing view Expensing view
Autori Tesi Assunti Autori Controtesi Assunti
Manca la
Manca la competenza La manifestazione . .
. . . . o Si tratta di una
manifestazione economica ed finanziaria e .
. - . . .. transazione
finanziaria attuale |inoltre le stock Bodie, condizione .
Harvey . - economicamente
e futura e option possono [ Kaplan, |sufficiente, manon | . =~
Golub . . g significativa e
pertanto non ci essere viste Merton | necessaria ai fine .
L L . . percio deve essere
sono ragioni per | come dei gain- della rilevazione .
- . . rilevata
iscrivere un costo |sharing contabile
instrument
Esistono dei
modelli derivati da | Il processo di
La stima del costo Ashess quello di Black e determinazione
non e attendibile, |1l grado di rischio Scholes che del risultato
si deve dell'assegnatario considerano tale economico e un
considerare la e la liquidita diversita processo che si
Hagopian | diversita tra ESO e | dello strumento La stima e basa su stime,
TSO incidono sul comunque congetture, quindi
nell'applicazione |valore Bodie, |attendibilein su giudizi
dei modelli di dell'opzione Kaplan, |quantola soggettivi
valutazione Merton |differenzain suscettibili di
termini di valore & |errore
trascurabile
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Le societa offrono
gia un’adeguata
informativa nelle
note di bilancio.

Sono uno
strumento nato

Nella pratica gli
stakeholder esterni
utilizzano dei

Se l'informazione
preesistente e gia

Aggiungere i costi | per creare valore | Bodie, database che sufficiente,
Sahlman |delle stock option |e non per Kaplan, I'inserimento di
trascurano le
provoca mostrare Merton |, - questo costo non
’ . informazioni e
un'immagine esattamente dovrebbe influire
. . contenute nelle .
distorta delle I'opposto o . sulla valutazione
note di bilancio
performance
aziendali
Non hanno
) . Sarebbe assurdo
risorse Esistono delle
) L ", . pensare che
La finanziarie politiche statali per . .
- . L . aziende di questo
contabilizzazione | sufficienti per Asness, |aiutare queste .
. . . tipo non avrebbero
. penalizza le attrarre talenti Guay, imprese ,
Hagopian | . . . . . successo se
aziende operanti | ed inoltre gli Kothary, | sicuramente .
. . o A comunicassero
nel settore high- | investitori non Sloan preferibili rispetto | . .
| linformazione
tech sarebbero a delle agevolazioni . .
. - . contabile reale agli
incoraggiati ad contabili . o
. . investitori
investire

In gioco ci sono molti interessi diversi, come eade del settore high-tech preoccupate di
perdere il loro potere di attrazione sulle risougeane di cui necessitano, gli azionisti e gli
executive che temono un impatto negativo sul vadi@iee azioni, gli investitori che chiedono
maggiore trasparenza e un’informazione contabil@l@i qualita al fine di poter prendere
delle decisioni economiche consapevoli e pondegiit@ltri stakeholder esterni turbati dagli
scandali avvenuti nel biennio 2001-2002 e dalle kipercussioni sulla societa. Interessante e
il caso di molte grandi societa che a seguito dstjuscandali hanno deciso volontariamente
di spesare le stock option al fine di soddisfarectascente domanda di trasparenza

dell'informativa contabile. Tra queste societa tamwo Coca-Cola, The Washington Post,

Amazon.com e AMB.

Soltanto nel dicembre del 2004 il criterio del valintrinseco viene definitivameriteabolito

con una modifica dello SFAS 123. Nel nuovo SFAS i@&dsed il criterio del fair value
diventa obbligatorio. Il FASB giustifichera in sefgu questa scelta con lintenzione di
conformarsi ai principi contabili IFRS al fine dérseguire lo scopo di ambito piu generale di

uniformita dei principi contabiif. Infatti nel Febbraio dello stesso anno lo IASRveva

31n realta continua ad essere applicato come witesiduale qualora non ci sia modo di ottenere siimaa

attendibile.

#2 principali organismi tecnici hanno deciso di praowere I'uniformita delle informazioni a frontelgeocesso
di internazionalizzazione che caratterizza I'evaoe dei sistemi finanziari dei Paesi industrigiiz Per
ulteriori approfondimenti sullo sviluppo del prosedi armonizzazione si vedano gli studi di Del¢(2006).

% The IASB (International Accounting Standards Boasdthe independent standard-setting body of ERS
Foundation. Its members (currently 15 full-time nims) are responsible for the development and gatisin
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emanato I'lFRS 2 Share Based Payment (questoettieffuno dei pochi casi in cui € il board

statunitense ad uniformarsi allo IASB e non viceagr

La seguente tabella illustra le principali tappkadeormativa contabile statunitense:

Figura 10: Cronologia degli eventi inerenti allgslamentazione contabile delle stock option

Periodo Evento Effetti
1972 | Introduzione dell APBO n°25 AppllcaTZ|0|.1e del criterio di valutazione del
valore intrinseco
1973 Black. © Scholes p.ubbllcano ! !orc? La validita dell'intrinsic value viene messa
algoritmo di valutazione delle opzioni |. . ) .. . .
: - — in discussione. Reazioni accese sui mercati
Cox, Ross e Rubinstein propongono il .. .
1979 : . dove le opzioni sono negoziate
modello binomiale
Emanazione dell'Invitation to
1984 Comment: "Accounting for|ll FASB inizia i lavori su modelli di
Compensation Plans Involving Certain | valutazione alternativi
Rights Granted to Employees"
| membri del FASB sono dell'opinione
I board statunitense conduce unanlme che deve apparlre_
1985- . . . s g _| contabilmente il costo rappresentato dai
ricerche circa |'applicabilita dei nuovi| . . . . .
1988 - . piani di stock option. Iniziano le prime
modelli di valutazione . . . ..
reazioni contrarie da parte di gruppi di
pressione
Il b tatunit i dedi Il
Il FASB abbandona i lavori circa la .c.)a.rd >t .um en§e. °! ? I.c? ana
1988 . . definizione dei confini tra liability ed
valutazione delle stock option .
equity.
Il senatore Carl Levin introduce il|Obbliga il FASB a riprendere i lavori in
1991 |"Corporate Executives Stock Option|materia di impatto delle stock option sugli
Accountability Act" utili realizzati
Il FASB emana I'Exposure Draft (ED) Propone |utI|IZ.ZO del crlterllo del falr.
) M . value. Accoglienza osteggiata dagli
1993 |denominata “Accounting for stock-|. o s . ..
based Compensation” imprenditori, societa di  revisione,
P esponenti del Congresso USA
1995 | "Accounting  for  stock-based| . op 1125 Aggiunti obblighi di
Compensation Accounting L .
trasparenza nelle note di bilancio
Lo IASB emana I'IFRS 2: Share Based ! FAS.'B |n|_2|a_|I. lavoro d! reV|5|0|.'1e de!
feb-04 Pavment proprio principio contabile al fine di
¥ uniformarsi allo IASB
Il criterio del valore intrinseco viene
dic-04 | Il FASB emana lo SFAS 123 revised definitivamente abbandonato in favore

del fair value

of IFRSs, including the IFRS for SMEs and for apimg Interpretations of IFRSs as developed by RS
Interpretations Committee (formerly called the IERI
Fonte: http://www.ifrs.org/The+organisation/IASCReIASB.htm.
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Secondo Di Carlo (2009) il processo di formaziog®' IFRS 2 si e ispirato al corrispondente
principio statunitensé e nel contempo ha a sua volta condizionato larevigione. D’altro

canto lo IASB attua una svolta decisiva all'intershel controverso dibattito sulla questione
della rappresentazione in bilancio delle stock aptiper la prima volta viene imposta

I'evidenziazione di un costo in relazione alle @pziassegnate (Bertoni, 2005).

2.2 IFRS 2 Share Based Payment

2.2.1 Ambito di applicazione

La ratificazione del trattato di Rofftaappresenta la volonta da parte degli stati menidka
Comunitd Europea di creare un mercato comune séw@zdere, basato sulla libera
circolazione delle merci, persone, servizi e deitesi. Secondo gli studi di Delogu (2006, p.
184): “partendo da quest’ottica, ma in maniera abité, uniformare i bilanci delle imprese
comunitarie diventa una delle priorita della Cont@arturopea”. | principali strumenti di cui
si avvale la Comunita Europea nel perseguire tditiphe sono le direttive e i regolamenti. Il
Regolamento CE n° 1606/02 in base all'articolo 4ligfa le societa quotate dell’'Unione
Europea a redigere i bilanci consolidati secondwuavi principi contabili internazionali
IAS/IFRS a partire dal 1° gennaio 2005. Lo stessgolamento, all’articolo 5, lasciava la
possibilita agli stati membri di introdurre I'obfb anche nella redazione del bilancio
d’esercizio (ad eccezione di quelli redatti in farrmbbreviata). Lo stato italiano ha accolto
guesta possibilita (con l'attuazione del D.lgs. 88102/2005 n.38) introducendo I'obbligo a
partire dal 2006 per:

* societa quotate (con facolta di anticipare al 2005)

» societa aventi strumenti finanziari diffusi trgibblico;

* banche e gli intermediari finanziari sottopostigilenza da parte della Banca d’ltalia;

* imprese di assicurazioni, solo se quotate e nagaead il bilancio consolidato.
Inoltre e stata prevista la facolta di applicazidee principi contabili internazionali anche per

le societa non quotafe

% Prima dell'lFRS 2, le regole di contabilizzaziodelle stock compensation erano regolate dallo IAS%
emanato dallo IASC (il predecessore dello IASB) ©8B8, il quale non forniva disposizioni precisd su
riconoscimento dei costi delle stock option date e¢ton vi era ancora una metodologia internaziodiale
riferimento in materia di criteri di valutazioneenanto lo stesso principio rinviava agli standacdstabili
americani e di altri paesi.

% Per ulteriori approfondimenti si rinvia al sito:
http://europa.eu/legislation_summaries/institutlon#airs/treaties/treaties_eec_it.htm.

% per ulteriori approfondimenti si veda Delogu (20p6191).
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L’ambito di applicazione degli IFRS é alquanto céespo e pare destinato ad ampliarsi visto
che lo IASB sta valutando da tempo una possibitensgone alle piccole e medie imprese
(Bertoni, 2005). In tale ambito di applicazionentr@ anche I'introduzione dell'lFRS 2 Share
Based Payment (Pagamenti basati su azioni). L'I2R&finisce al primo paragrafo quali
sono le sue finalita: “il presente IFRS ha lo scdpdefinire la rappresentazione in bilancio di
una entita che effettui una operazione con pagamieamsato su azioni. In particolare, esso
dispone che un‘entita iscriva nel conto economiceeka situazione patrimoniale-finanziaria
gli effetti di operazioni con pagamento basato mora, inclusi i costi relativi alle operazioni
in cui vengono assegnate ai dipendenti delle opzaorazioni”. L'obiettivo non e soltanto
disciplinare le operazioni che riguardano I'emissiali strumenti di remunerazione su base
azionaria, ma un insieme decisamente piu ampidC@io, 2009). Nel dettaglio i pagamenti
basati su azioni possono essere conseguenza diahseili operazioni: operazioni con i
dipendenti oppure con i fornitori di beni e serviZome sostengono Catuogno, Peta (2008, p.
5) la tesi sottostante il principio contabile é cigpagamenti basati su azioni costituiscono la
remunerazione di fattori produttivi ricevuti dalti@anda sotto forma di prestazione lavorativa,
servizi professionali o conferimento di beni”. @lalla gamma dei beneficiari, 'lFRS 2 attua
un’ulteriore distinzione tra il trasferimento dartea dellazienda di stock grant e la
concessione della facolta di sottoscrivere quoteagitale (stock option). La classificazione
proposta dal principio contabile pud essere ragmtesa con riferimento alla matrice
presentata da Ciampaglia (2008, p. 191):

Figura 11: Classificazione contabile dei pagamieasiati su azioni

Stock
Stock options A C
assegnate Stock
g B D
grant
Dipendenti| Fornitori
Stakeholder

L’IFRS 2 disciplina ogni fattispecie riportata reelinatrice, tuttavia ai fini della trattazione, si
analizzera nel dettaglio solo il quadrante relatilla lettera A ossia le stock option assegnate
ai dipendenti. Inoltre Catuogno, Peta (2008) demmtzhe il pagamento dei fornitori mediante
azioni oppure opzioni su azioni (quadrante C e Dyna ipotesi destinata a trovare un
riscontro applicativo abbastanza marginale.

Riguardo alle modalita operative con cui le diveogeerazioni si articolano, lo standard

utilizza la seguente classificazione:
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* equity-settled transaction:ossiaregolate con strumenti rappresentativi di capitiale,
cui I'entita riceve beni o servizi come corrispattidegli strumenti rappresentativi di
capitale dell'entita (incluse le azioni e le opzismazioni);

» cash-settled transaction:regolate per cassa, in cui I'entita acquisisce lzegervizi
assumendo delle passivita nei confronti dei fornidd tali beni o servizi per importi
basati sul prezzo (o valore) delle azioni dell'gnth di altri strumenti rappresentativi
di capitale dell'entita stessa;

» share-based payment with cash alternativesoperazioni in cui l'entita riceve o
acquisisce beni o servizi e i termini dell'accoptevedono che l'entita, o il fornitore
di tali beni o servizi, possa scegliere tra il lageento per cassa da parte dell’entita (o
con altre attivita) o I'emissione di strumenti reggentativi di capitale.

Con riferimento alla prima categoria, la cessionedguity instrument (stock option e stock
grant) si deve realizzare all'interno di un verpreprio scambio, seppur implicito, tra le parti
(Avallone, Ramassa, 2006). Esempi tipici della sdeocategoria di transazioni sono le
phantom stock option e i cosiddetti share appreciaight (SAR), con i quali I'azienda si
impegna a effettuare un pagamento futuro in deimapresenza di un incremento del prezzo
delle azioni definito dal regolamento del piano.tkeza categoria viene vista da Avallone,
Ramassa (2006) come una categoria residuale eniedié rispetto alle prime due. A fronte
del ricevimento di beni o servizi, 'azienda haféeolta (pud essere concessa tale facolta
anche al fornitore) di regolare 'operazione enrettestrumenti di patrimonio netto oppure in
denaro. Come sostengono Melis, Carta e Gaia (204Qgrza categoria non rappresenta
un’ipotesi cosi infrequente poiché rappresentaadocin cui al dipendente assegnatario, al
termine del periodo di maturazione, venga conckss$acolta di scegliere se acquisire delle
azioni oppure se ottenere il payoff delle opziaretiamente in denaro.

Riguardo ai beni oggetto della transazione, il gaxBp 5 precisa che nell’ambito di
applicazione del principio rientrano nella defioizé di bene soltanto le rimanenze, i materiali
di consumo, gli immobili, impianti e macchinari,i gnmobilizzazioni immateriali e altre
attivita non finanziarie. Tuttavia si escludono igbeni acquisiti dall’azienda nell’ambito di
una aggregazione aziendale (in cui si applica ISFRche ha sostituito lo IAS 22). Inoltre
secondo il paragrafo 6 si escludono quei beni eizeacquisiti con un contratto rientrante
nelle previsioni degli IAS 32 e 39 (dove si apptiogroprio questi due standard).

L'ultima precisazione inerente all'ambito di applgione € il cosiddetto “approccio di
gruppo” poiché rientra nella disciplina dell'lFRSa2 paragrafo 3 anche la fattispecie che
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prevede il trasferimento al beneficiario dellinten di azioni di un’altra societa che
appartiene al medesimo gruppo (Corbella, 2004).

Come vedremo nel corso della trattazione, la tigi@lali bene o servizio e importante per
determinare la sua qualificazione come asset oppetecaso contrario, come addebito di un
conto di natura economica, mentre la classificazidelle diverse transazioni € rilevante per
determinare la sua contropartita: patrimonio nptole operazioni equity-settled, debito per

le operazioni cash-settled.

2.2.2 Rilevazione iniziale

Secondo I'lFRS 2 paragrafo 7, 'azienda deve “@ai@vi beni o servizi ricevuti o acquisiti in
una operazione con pagamento basato su aziomalan cui ottiene i beni o riceve i servizi.
L’entita deve rilevare un corrispondente incremeahéb patrimonio netto se i beni o servizi
sono stati ricevuti in base a una operazione cgampanto basato su azioni regolata con
strumenti rappresentativi di capitale (equity-getf] oppure una passivita se i beni o servizi
sono stati acquisiti in base a una operazione @garpento basato su azioni regolata per
cassa (cash-settled)”.

Inoltre al paragrafo 8 si precisa che se i bergr@isi non hanno i requisiti per essere rilevati
come attivita, essi debbono essere rilevati consé.d@arletti, lanucci (2006) evidenziano che
i beni o servizi vengono rilevati tra le attivitd Banno i requisiti previsti dai principi contabili
internazionali che li regolano, come ad esempidA8 16 per gli immobili, impianti e
macchinari. Solitamente i servizi hanno la naturacdsto in quanto sono consumati
immediatamente (per esempio un servizio erogatonddipendente viene spesato nella voce
del conto economico che accoglie i costi del layoro

Spostando il focus sulle operazioni equity-settiegyincipio impone la valutazione al fair
value’’ dei beni o servizi ricevuti soltanto se tale stiisalti attendibile, ma in caso contrario,
€ necessaria una stima indiretta attraverso laaatne al fair value degli equity instrument.
Come confermano gli studi di Avallone, Ramassa §2@0 780), il paragrafo 10 introduce
una “presunzione che discrimina I'attendibilita ldestima in funzione della prestazione e
della natura del soggetto che e controparte nedliasézione”. In altri termini lo standard
(paragrafo 12) riconosce che il processo di vaiatezdi un servizio reso da un dipendente (0
assimilato) € inevitabilmente complesso in quantg@ettivamente arduo isolare la parte del

servizio che ha come controprestazione I'equityrimsent anziché le altre componenti della

37 Definito dagli IAS/IFRS come: “il corrispettivo ajuale un’attivita pud essere scambiata, 0 unai\i@ss
estinta, tra parti consapevoli e disponibili, iratransazione tra terzi indipendenti”.
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retribuzione (salario base, benefit, ecc...). DungiE®RS 2 presume linattendibilita di una
eventuale stima del valore del servizio (quindichrde I'utilizzo del metodo diretto) e percio
richiede I'applicazione di una valutazione indigetissia basata sul fair value degli equity
instrument. Carletti, lanucci (2006) sottolineare @uesta regola generale viene rovesciata
nel caso in cui I'operazione ha come contropartesaggetto non dipendente (come per
esempio un fornitore) poiché la presunzione opedfiagendibilita del metodo diretto
(paragrafo 13). Chiaramente la fattispecie dei ip@instock option emessi a favore dei
dipendenti rientra nelle “operazioni che si ricev@rvizi” e dove € necessaria I'applicazione
del metodo indiretto.

Per rappresentare in modo chiaro quanto detto spbeazioni equity-settled di puo utilizzare
il grafico di Dezzani, Bianconi e Busso (2012) nimdito come segue:

Figura 12: Presunzioni operate dall'lFRS 2

Presunzione: la e X
stima del valore del @1 di stock option

bene/servizio &
inattendibile. Manager/dipendente
Applicare il metodo
indiretto

Presunzione: la Fomitura beni/servizi >
stima del valore del

Prestazione lavorativa

Agzienda

: valor Fomitore
bene/servizio & beni/serviz
attendibile. rumenti
Applicare il metodo Pagamento con st L
e rappresentativi di capitale

Questa rappresentazione consente di apprezzarévdesa natura che pud assumere la
controparte (fornitore oppure dipendente) nonchguiificazione della prestazione (si tratta
di una prestazione lavorativa o di una forniturebeni/servizi) e di conseguenza la diversa
presunzione che ne deriva.

Il fair value di tali strumenti rappresentativi dapitale deve essere calcolato alla data di

assegnazione (grant date) che corrisponde al monnermcui viene stipulato I'accordo tra il
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beneficiario e I'azienda. Utilizzare una data ssso& porterebbe ad una valutazione inesatta

poiché il fair value dell'opzione pud essere sogggatcambiamenti successfii

2.2.3 Rilevazioni successive

Per ora tralasciamo la metodologia di calcolo del value e I'utilizzo dei modelli di option
pricing (che saranno oggetto del prossimo parayrafer orientare il focus sul solo
trattamento contabile. 1l costo relativo ai pagatnbasati su azioni deve essere rilevato nel
momento in cui i beni o servizi sono consumati. IMi&kusso (2011, p. 2188) precisano che
I'operazione relativa all’'assegnazione delle stopkon é sostanzialmente identica a qualsiasi
altra emissione di strumenti rappresentativi ditedg, “cio che differenzia le stock option da
un conferimento di beni e servizi € solamente ithge in cui avviene il consumo, ossia
I'utilizzo delle risorse acquisite dalla societa igemte”. A tal proposito, Cerri, Sottoriva
(2010) evidenziano due possibili situazioni:

1. in assenza di un periodo di vesting, i servizirgispmono consumati immediatamente
e percio la rilevazione avviene alla data di asaegme. Pertanto si rileva il costo dei
servizi tra i componenti negativi di reddito utdendo come contropartita un aumento
di capitale;

2. esiste un periodo di vesting, i servizi si presumoansumati durante tale periodo e la
rilevazione contabile deve essere contestualepafiatazione. Il costo viene rilevato
lungo il periodo di maturazione, rilevando in cap@rtita un aumento di capitale.

La presunzione é perfettamente condivisibile da®in assenza di un vesting period, I'equity
instrument rappresenta il corrispettivo per un igesvgia reso dal dipendente e pertanto il
relativo costo deve essere imputato interamentesalicizio. Di conseguenza, come sostiene
Ciampaglia (2008), 'lFRS 2 tiene in consideraziaheprincipio di competenza per il
trattamento contabile dell’operazione.

La societa puo assegnare gli strumenti rappresentit capitale solo al verificarsi di
particolari condizioni di maturazione denominateesting condition”. Lo studio del
CNDCEC® in merito alllFRS 2 riporta che: “le condizioni chaturazione non devono essere
considerate nella stima del fair value delle aziondelle opzioni su azioni alla data di

misurazione. Esse devono essere invece considetsifecando il numero degli strumenti

3 Cosa accade nel caso di repricing? A riguardedanil paragrafo 22 del'lFRS 2 e gli studi di D@ (2009,
p. 45): “se [la politica di repricing] comporta wumento del fair value dello strumento o del numdro
strumenti assegnati allora si dovra contabilizzaréncremento del valore dell'operazione, distrim@o lungo
tutto il periodo residuo”.

39 CNDCEC: Consiglio Nazionale dei Dottori Commerisitile degli Esperti Contabili.
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rappresentativi di capitale inclusi nella misurasodell'importo dell'operazione, cosi che
'importo iscritto a bilancio [...] risulti basato smumero di strumenti che definitivamente
matureranno successivamente”. In realta la lettexaprevalente (si veda per esempio

Maraffa, 2009) fa un’ulteriore specificazione aitérno delle condizioni di maturazione:

» condizione di mercato (market condition) definita all'appendice A dell'lFRS 2
come: “condizione da cui dipende il prezzo di ekevcla maturazione o la possibilita
di esercitare uno strumento rappresentativo ditakgpirelativa al prezzo di mercato
degli strumenti rappresentativi di capitale deltdita, come il raggiungimento di un
determinato prezzo dell’azione o un determinato amtare del valore intrinseco di
una opzione su azioni, o il conseguimento di uemeinato obiettivo di prezzo basato
sul prezzo di mercato degli strumenti rappreseritdti capitale dell’entita rispetto a
un indice dei prezzi di mercato di strumenti ragpreativi di capitale di altre entita”.

* condizioni non di mercato (non market condition) solitamente riguardano |l
raggiungimento di determinati risultati contabiipure la durata della permanenza del

beneficiario all’interno dell'impresa.

Il paragrafo 19 stabilisce che: “le condizioni daturazione, ad eccezione delle condizioni di
mercato, non devono essere considerate nella siginfair value delle azioni o delle opzioni
su azioni alla data di misurazione”. Il CNDCEC (2pthiama questa metodologia contabile:
“metodo della data di assegnazione modificdtain quanto e il numero degli strumenti di
capitale ad essere rettificato mentre nessuna roadiiene apportata al fair value. Il fair
value viene stimato alla data di assegnazione eniiisto successivamefife

Riassumendo:

“0 A riguardo & opportuno precisare che una sucaessiifica del prezzo di mercato non influisce susto
rilevato in contabilita. Secondo Di Carlo (2009 dproccio usato dallIFRS 2 e esattamente lo stpssasto
per tutti gli strumenti a base azionaria. Se ilovaldi mercato dell'azione varia successivamenéssuna
modifica deve essere effettuata al valore di bilamQuesto trattamento pud non essere condivisibitpianto si
esclude ogni collegamento tra il prezzo di mercitiopzione e il loro potere incentivante. In atgrmini, se il
valore di mercato delle opzioni si riduce, potrebbaficarsi una riduzione della produttivita derd destinatari
e quindi sul valore reale del servizio percepitdi'idgpresa. Secondo questa logica il costo dovrebbsere
rettificato in misura corrispondente. Avallone, Reasa (2006), avvalendosi a titolo esemplificativadlad
politica di repricing, precisano che esclusivamdetenodifiche che comportano una riduzione del failue
dell'opzione non dovranno essere prese in consdere.
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Figura 13: classificazione delle condizioni di nrazione
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Catuogno, Peta (2008) riportano, a titolo di esémakione, che con riferimento ad un piano
di stock option, che preveda delle condizione diurazione non di mercato, alcun importo
dovra essere rilevato a fronte dei beni o servca@wuti se la controparte non completa un
determinato periodo di servizio oppure se non viewoeldisfatta una condizione di
performance.

“Qualora al termine del periodo di maturazione, dendizioni poste per l'esercizio
dellopzione non vengano soddisfatte, I'impresa rdovilevare uno storno del costo
precedentemente imputato” (Melis, Carta e Gaia,02Qqd 126). Lo storno € un’owvia
conseguenza al venir meno della causa che genésdo.

Infatti se dopo il periodo di maturazione, le opzimon sSono esercitate oppure vengono
annullate, nessuna modifica dovra essere fattastbadato che la causa del suo sostenimento
e stata soddisfatta. Palumbo, Doglio (2011, p. &®)fermano che successivamente alla
maturazione, “la societa non deve apportare algettfica al patrimonio netto: nessuno
storno va, quindi, operato anche qualora i dipetidemn esercitino le opzioni per I'acquisto
delle azioni”.

Nel gennaio 2008 lo IASB ha modificato I'lFRS 2 imateria di condizioni che possono
essere poste in un piano di stock option. Sonce gpa¢viste delle ulteriori condizioni
denominate “non vesting conditions” che si caratano dal fatto che non si riferiscono
all'attivita prestata dal lavoratore (Maraffa, 2002'IFRS 2 prevede tre possibili forme di

non vesting conditions:

a) non vesting conditions che non possono essereeimfhte né dall'impresa né dal

prestatore del servizio (ad esempio se la condizéolegata ad un indice di mercato);
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b) non vesting conditions che possono essere infliengalo dal beneficiario (ad
esempio, nel caso in cui il l'assegnatario devdizatire parte della propria
remunerazione per poter esercitare 'opzione);

¢) non vesting conditions che possono essere inflierszdo dall'impresa (come il caso

in cui la decisione della continuazione del pianst@ck option spetti alla societa).

A seconda del tipo di condizione che non viene sdaida, ci sono delle conseguenze diverse
nel trattamento contabile. Nel caso a) non ci saftessi contabili mentre nei casi b) e ¢) la
societa deve provvedere immediatamente a iscrev&@nto economico la parte residua (non
ancora imputata) del costo del piano determinatoahento dell’emissione (Maraffa, 2009).
Al fine di chiarire al meglio il trattamento contkey si offrono alcuni esempi applicativi circa

le operazioni equity-settled basate sull'assegmazh stock option ai dipendenti.

Esempio n° 1: Presenza del vesting period e diizaoree di maturazione non di mercato.
Testo:

Si assegnano a 10 dirigenti 5.000 opzioni. L’asaegme e condizionata dal fatto che |l
dipendente debba fornire la sua prestazione lavarper i successivi 5 anni. La stima del fair
value di ciascuna opzione e 12 €. Si stima ché)#o 3lei dirigenti non completeranno il
periodo di permanenza nell’azienda previsto datladizione non di mercato e che tale

previsione si realizzera concretamente.

Soluzione:

Ai fini della rilevazione iniziale, per prima cosa identifica la natura della controparte, in
guesto caso si tratta di soggetti interni dipenddatla societa (10 dirigenti). Pertanto si
utilizzera il metodo indiretto: per il calcolo déhir value si fara riferimento al valore

dell'opzione (12 €). Dato che e previsto un perigd@esting della durata di 5 anni scatta la
presunzione che il servizio erogato dai dirigergidi competenza di questo periodo: il costo
verra rilevato lungo tutto il periodo di maturazéoninfine € presente una condizione di
maturazione non di mercato (la durata di permaneietabeneficiario) che non altera la
valutazione del fair value bensi rende necessarigtima delle opzioni che giungeranno a
scadenza. Si applichera il metodo definito dal CHMQCdella “data di assegnazione
modificata”.

La seguente tabella illustra i calcoli effettudi. opportuno sottolineare che il costo del

periodo € determinato come se in ogni eserciziacalcolasse il costo totale del piano, in
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relazione al numero di opzioni che giungeranno adenza, e si sottraesse quanto gia

contabilizzato. Questa precisazione, allapparebanale, sara utile qualora la previsione

relativa alla condizione non di mercato si modifidrante il periodo di vesting.

5 5
. Numero . % Che\ Fair value Periodo Quota (.jJ Costo del Costi
Esercizio| . . giungera a . costo gia . .
di opzioni unitario trascorso . periodo | complessivi
scadenza imputata

1 50000 70% 12 1/5 0 84000 84000

2 50000 70% 12 2/5 84000 84000 168000

3 50000 70% 12 3/5 168000 84000 252000

4 50000 70% 12 4/5 252000 84000 336000

5 50000 70% 12 1 336000 84000 420000

Si introduce un’ipotesi: la previsione relativapariodo di permanenza dei beneficiari viene

modificata alla fine del terzo esercizio (la petoate di abbandono passa dal 30% al 50%)

per poi ritornare al quinto anno al valore stimataialmente (30%).

. Numero . % Ch? Fair value Periodo Quota d' Costo del Costi
Esercizio| ,. e giungera a o costo gia . -
di opzioni unitario trascorso - periodo | complessivi
scadenza imputata

1 50000 70% 12 1/5 0 84000 84000

2 50000 70% 12 2/5 84000 84000 168000

3 50000 50% 12 3/5 168000 12000 180000

4 50000 50% 12 4/5 180000 60000 240000

5 50000 70% 12 1 240000 180000 420000

La revisione della stima al terzo anno porta acdtasto di periodo di soli 12.000 € dato che
negli esercizi precedenti € stata imputata unaagdotcosto basata su una percentuale di
abbandoni piu bassa. Analogamente, al quinto amgadta di competenza aumenta poiché la
percentuale di abbandoni viene ripristinata al 30%.

La scrittura contabile sara ogni anno la stessaeg@mpio in relazione al primo esercizio:

Data Scrittura Dare Avere
nl Costo del lavoro 84000
nl Riserva “stock option” 84000

by

La riserva “stock option” € una posta del PatrinndNetto. Dezzani, Bianconi e Busso (2012)
aggiungono che alla scadenza si rileva I'estinzideka riserva a fronte dell'incremento del
capitale sociale per la parte relativa al valoranimale dell’azioni e di una riserva

sovrapprezzo azioni per la differenza tra il faafue alla data di accordo e il valore nominale

delle azioni:
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Data Scrittura Dare Avere
n5 Riserva “stock option” 420000
n5 C§p|tale sociale _ 420000
n5 Riserva sovrapprezzo azioni

Esempio n° 2: Presenza del vesting period e diizaoree di maturazione di mercato.

Testo:

Si assegnano al top executive 5.000 opzioni. L@ss®one € condizionata dal fatto che il
beneficiario debba fornire la sua prestazione lawea per i successivi 3 anni. Il prezzo
d’esercizio e di 20 €, tuttavia se il beneficiam@antiene una crescita media annua degli utili
del 5%, il prezzo d'esercizio scendera a 15 €. Allida di assegnazione, con un prezzo
d’esercizio di 20 €, si stima un fair value di 1p& opzione, mentre se il prezzo d’esercizio

scendesse a 15 € allora il fair value dello strumanmenta a 16 €.

Soluzione:

In questo caso oltre al periodo di vesting, e presena condizione di mercato in quanto il
prezzo d’esercizio e condizionato dagli utili reahti ogni anno. Le condizioni di mercato
operano sulla stima del fair value e pertanto decoeso del periodo di maturazione la

condizione non viene rispettata sara necessariostgee la stima.

Si introducono le seguente ipotesi:

Nel corso del primo esercizio, gli utili sono aursndel 6% e l'azienda prevede di

mantenere tale crescita anche negli anni succe&o che I'obiettivo e stato raggiunto il

prezzo d’esercizio scende a 15 € (fair value = JL6Afiche il secondo anno si realizza una
crescita degli utili del 6% e I'azienda non ha motdi rivedere la sua stima di crescita. Nel
terzo anno gli utili crescono soltanto dell’1% editigente che ha completato il periodo di

vesting potra esercitare le opzioni a 20 € anzich € (fair value = 12 €).

. Numero Fair value Periodo Quota d' Costo del Costi
Esercizio | . S o costo gia . o
di opzioni unitario trascorso . periodo complessivi
imputata
1 5000 16 1/3 26667 26667
2 5000 16 2/3 26667 26667 53333
3 5000 12 1 53333 6667 60000

La stima del fair value avviene come sempre all@a dih assegnazione per ciascuna delle

ipotesi previste (prezzo di esercizio pari a 15&€20 €). Poi, a seconda del soddisfacimento
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della condizione, I'importo viene modificato. Laristtira contabile sara del tutto analoga a
quella illustrata nell’'esempio n° 1 (tranne ovviart@eper quanto riguarda gli importi).

2.2.4 Determinazione del fair value e modelli di option pricing

In base alla presunzione contenuta al paragraftaldiretta valutazione del servizio ricevuto
viene sostituita con il calcolo del fair value deitrumento di patrimonio netto assegnato.
Tale valutazione, “risulterebbe particolarmente gl in presenza di un prezzo di mercato
[degli strumenti di patrimonio netto (soluzionefulst best)]” (Avallone, Ramassa, 2006, p.
784). Tuttavia, con riferimento ai piani di stocgtion, non esiste un mercato dato che non
sono Traded Stock Option bensi Executive Stockaddphti Gli autori dellIFRS 2 erano di
certo consapevoli della mancanza del prezzo di a@rcome riferimento per il calcolo del
fair value, infatti al paragrafo 17 si prevede ct8e i prezzi di mercato non sono disponibili,
I'entita deve stimare il fair value degli strumerdppresentativi di capitale assegnati con una
metodologia valutativa [soluzione di second best] giimare quale sarebbe stato il prezzo di
tali strumenti rappresentativi di capitale, alldaddi misurazione, in una libera transazione fra
parti consapevoli e disponibili. La metodologia @ai@ deve essere compatibile con le
metodologie generalmente accettate per la misurazaegli strumenti finanziari, e deve
incorporare tutti i fattori e le ipotesi che operatdi mercato consapevoli e disponibili
considererebbero nella determinazione del predkparagrafo B4, dedicato esclusivamente
alle stock option, riporta che: “se non esistonaiop negoziate con termini e condizioni
similari, il fair value delle opzioni assegnate desssere stimato applicando un modello di
valutazione delle opzioni”. Interessante € cheR'82 non impone una specifica formula da
impiegare nella valutazione delle opzioni ma, itz dell’estrema diversita che caratterizza i
piani di stock option, ha preferito sottolinearenkressita di una certa “coerehZAvallone,
Ramassa, 2006). Infatti, nonostante sia presentéfammento ai modelli di option pricing
piu comunemente usati: il modello di Black and 3etc il modello binomiale, 'IFRS 2
lascia ampi margini di discrezionalita nella ricerdel metodo di valutazione piu consono
rispetto alle caratteristiche del piano di stockap Per comprendere a fondo I'orientamento
delllFRS 2 & opportuno presentare i principali miiddi option pricing al fine di
comprenderne i limiti applicativi nell’ambito deigmi di stock option.

I due principali modelli di pricing, il modello ddlack and Scholes e il modello binomiale,

presentano alla base le stesse intuizioni. Comesgemnel corso della trattazione, il modello

1 Come si & visto in precedenza questa peculiaeitdidni di stock option & il principale elementsa@stegno
della tesi non-expensing view dato che rende défitccondurre il calcolo del fair value ad un vadattendibile.
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di Black and Scholes (in seguito modello B&S) pwSeze derivato, sotto certe condizioni,
dal modello binomiale. Anche sotto il profilo cobil@ non devono essere visti come dei
modelli antagonisti (in altri termini non & possbaffermare la superiorita di un modello
sull’altro) poiché la scelta si basa unicamentdascbmpatibilita con le caratteristiche del
piano di stock option. Gli studi di Di Carlo (2009, 40) confermano che: “la valutazione
delle stock option presentera sempre delle padiitalderivanti dallo specifico utilizzo dello

strumento, che renderanno non utilizzabili toutrtometodi precedentemente citati”.

Il modello binomiale:

Questa tecnica di determinazione del prezzo delitope e stata sviluppata da John Cox,
Stephen Ross e Mark Rubinstein (1979). Hull (2@barisce le ipotesi di base del modello e
la terminologia impiegata partendo dalla costrueide! “binomial tree” (albero binomif}

il cui compito e quello di rappresentare il comparento aleatorio dei prezzi dell'azione.
L'ipotesi di base del modello e che alla fine di pgriodo temporale, il prezzo dell'azione
possa assumere solamente due possibili valori: statm al rialzo “up” e uno al ribasso

“down”; si definisce dunque un processo di prezetermini discreti.

Ne deriva che in corrispondenza di questi due vaorpossibile calcolare il payoff

dell’'opzione. Si propone graficamente un esempropdéicato di un’opzione call europea

che non paga dividendi con prezzo di esercizio a6 €:

Figura 14: esempio di albero binomiale uniperiodale

0 1
azione Payoff Call

15 max (15 -10, 0} =5
10 <:
azione 5 max (5-10, 0)=10

La coppia di frecce che congiungono lo stato (oojaxiziale ai due stati finali che da esso

derivano € un ramo dell'albero binomiale (in quest@so abbiamo un unico ramo)
(Erzegovesi, 1999).

2 'albero binomiale & definito come “una linea tesrgde con, in corrispondenza di ogni data, due ramei
rappresentano i possibili eventi che possono aceadquella data” (Berk, DeMarzo, 2008a, p. 38).
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Queste ipotesi consentono di costruire un portadagduivalente ossia un portafoglio di altri
titoli che ha esattamente lo stesso payoff delfmpe. In base alla legge del prezzo ufiicee
'opzione e il portafoglio equivalente hanno gless$i payoff allora essi dovranno per forza
avere un valore corrente identico. La costruzioakpbrtafoglio equivalente comprende
azioni che acquistiamofeobbligazioni di investimento iniziale. Si assunme ¢investimento

in obbligazione sia privo di rischio e che sia ddieo fisso (= 6%) in ogni possibile stato.
Come sottolinea Damodaran (2006), I'obiettivo @elBlisi € combinara quote azionarie p

€ di prestito per ottenere un portafoglio equividen flussi di cassa derivanti da una call.
Infatti, affinché il portafoglio sia equivalentd, sSuo valore deve essere identico a quello
dell'opzione in entrambi gli stati (up e down). Caferimento all’esempio numerico, Si
costruisce il seguente sistema a due incogn#e:

15A+1,06B =5

5A+1,068 =0

La soluzione del sistema é:
A=05

B=-2,35849

Il portafoglio equivalente € dunque costruito cara yosizione lunga su mezza azione e una
posizione corta di circa 2,36 € sull’obbligaziotiarimontare del prestito € di 2,36 € al tasso
risk free del 6%). Sempre in virtu della legge gedzzo unico, la spesa corrente per questo
portafoglio equivalente deve essere la medesimapehd’opzione call. In questo modo é

possibile determinare il prezzo dell’opzione akdadin cui si valuta:
Call (oggi) = 10 (0,5) -2,36 = 2,64 €
E importante sottolineare che utilizzando la legig prezzo unico, si @ in grado di

determinare il prezzo dellopzione senza conosder@robabilita degli stati nell’albero

binomiale. Beber, Erzegovesi (1999, p. 6) deno@min effetti nel modello non appare la

43 Si veda per ulteriori approfondimenti (Cesari. 20p. 35): “se due portafogli e B danno luogo agli stessi
flussi di cassa, devono avere lo stesso prezzem®t Come vedremo I'assunzione di assenza diraggio
I'unica presente nel modello (Hull, 2006).
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misura di probabilita (p) e dunque €& possibile rafi&re che: “nonostante i partecipanti al
mercato possano avere opinioni diverse sulle pibtzatlegli eventi futuri, sono in ogni caso

d’accordo circa il valore di mercato dell'opzioneQuesta affermazione non €& di scarsa
importanza poiché la diffusa popolarita di questaniula discende proprio dal fatto che non
Vi € necessita alcuna di conoscere le preferenzmerndegli investitori. Analogamente, gli

stessi autori aggiungono che non si rileva la preseali nessun parametro che identifica la
propensione al rischio degli investitori. Le unicipotesi sono sul processo di prezzo
dell'azione. Infatti Hull (2006) sostiene che leopabilita al rialzo e al ribasso sono gia
incorporate nel prezzo dell'azione e proprio peesja motivo non ne dobbiamo tenere conto

in sede di valutazione di un'opzidfie

La formula generale del modello binomiale € la sege:

ﬂ: CL'C:
SL'S:
Ca-S5 4

b= 1+

Dove G, e Sindicano rispettivamente il valore della call e dettostante in corrispondenza
dello stato al rialzo (u = up) mentrg € S si riferiscono allo stato al ribasso (d = down).

Per rendere il modello piu realistico e possibuenantare il numero di periodi e il numero di
stati ottenendo un modello multiperiodale. SecoBdmegovesi (1999, p. 4), in questo modo
si ha a disposizione una rappresentazione plaesiella variazione del prezzo su intervalli
brevissimi; il prezzo potra essere realisticamentedellato su intervalli piu estesi
considerando una successione di variazioni unigatliio

In tal caso, il calcolo mostrato in precedenza damssere applicato per ogni ramo dell’albero
procedendo a ritroso. L’'unico accorgimento da tenier considerazione e la cosiddetta
“strategia di trading dinamica” ossia per ogni pdd si dovra procedere ad aggiustare il
portafoglio equivalente.

Si rammenta che i payoff delle opzioni dipendonoliessvamente dal processo di prezzo

dell'azione. Questa caratteristica del modelloilaiisce un’elevata versatilita di utilizzo, per

“4 Hull (2008) nonché Beber, Erzegovesi (1999) ripwtan’alternativa, equivalente in termine di riatilt al
modello basato sull'assenza di opportunita di eabgi, ossia la “valutazione neutrale verso ilhiet.
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esempio, si presta non solo alla valutazione defieioni europee, ma anche di quelle

americane.

[ modello di Black & Scholes:
La formula di B&S, riportata nello storico articokxritto da Fischer Black e da Myron

Schole$® e basata sui lavori di Robert Merton, rappresenta grande contributo
dell’economia dato che ha permesso di cambiarer8acdella finanza. Prima di allora, non
esisteva un modello in grado di calcolare in modoueato il prezzo delle opzioni. Infatti
’APBO n°25, elaborato un anno prima della scopdrtguesta tecnica, prescriveva l'utilizzo
dellintrinsic value come metodo di valutazione; mmetodo decisamente poco accurato dato
che escludeva il “time value” dal calcolo del valatell'opzione. Il modello di B&S pud
essere derivato dal modello binomiale facendo tend#’infinito il numero di periodi e a
zero la lunghezza degli stessi, migliorando c@siduratezza della stima.

Le principali assunzioni del modello (Black, Scs!2973) sono:

=

il tasso di interesse privo di rischio di breveipéo e noto e costante nel tempo;
I'azione non paga dividendi (e nessun altro tipoatih flow);

I'opzione call deve essere europea (in realta graltiassunzione n°2, I'opzione call
americana ha lo stesso prezzo della corrisponaemtgpea, pertanto il modello si pud
estendere alle opzioni call americane che non padadendi);

4. non sono presenti costi di transazione per I'a¢glysndita di opzioni o azioni;

il tasso di variazione del prezzo di un’azione im loreve intervallo di tempo si
distribuisce in modo normale (il tasso di variagatel prezzo di un’azione equivale al
tasso di rendimento dell’azione). Le variazionieygate in brevi intervalli di tempo

sono indipendenti tra loro (Hull, 2008).

Date queste assunzioni, € necessario illustraiertainologia impiegata nel modello di B&S

per definire gli unici 5 input richiesti:

S = prezzo corrente dell’azione
T = numero di anni che mancano alla scadenza

K = strike price

> Black, Scholes (1973).
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o = volatilita annua del rendimento delle azf6ni

rs = tasso risk free

La formula per calcolare il prezzo di un’opziondl sa un’azione che non paga dividendi € la

seguente (per ulteriori approfondimenti si vedacB)&choles, 1973):

C =S x N(d) = VA(K) x N(dv)

N(d) e la distribuzione normale cumulata ossiartsbpbilita che una variabile a distribuzione

normale sia minore di d.

L oIN[SVAKI] , oAT
a~T 2
do=d1-o+T

Esattamente come il modello binomiale, non si &dbki di conoscere la probabilita e di
conseguenza i rendimenti attesi dell’azione.

Tuttavia, si richiede un parametro che non € dine¢inte osservabile: la volatilita del prezzo
delle azioni §). Cid non costituisce un problema insormontabilequanto la volatilita
dell'azione € molto pit semplice da misurare rigpat rendimenti attesi.

Sono infatti possibili diverse metodologie peralanlo della volatilita come ['utilizzo di dati
storici oppure la stima della cosiddetta volatilitgplicita ottenuta partendo da un prezzo di
un’opzione quotata sul mercato e risolvendo la fdendi B&S rispetto alla volatilita. In
modo analogo al modello binomiale, I'elemento aaedilel processo di stima e 'andamento
del prezzo del titolo sottostante I'opzione chey danodello di B&S, si ipotizza seguire un

determinato moto (cosiddetto browniano geometrisoyeda Avallone, Ramassa, 2006).

Si propone la seguente applicazione del model®8@® dati i 5 input:

“ Per la definizione si veda il paragrafo B22 deIRIS 2.
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S 120

K 100

T 0.245675342 80 giorni
o 04

f 6.0%

VA(K)  100/(1,06%90/365)) 98,6735047
In LM{120/98,5735) 0.19665923
d; (0,196689/(0, 4*RADQ(90/365)))+(0 4" RADQII0/365))2 1.,08956481
d, 1,08956481-0 4*RADQ(90/365) 0.89093938

Ni{dy) 0,862047554
N{dz) 0813519158
CALL  23,25427198

| calcoli sono stati effettuati con l'utilizzo di x€el, in particolare, il calcolo della
distribuzione normale cumulata é stato reso pdssgrazie alla funzione DISTRIB.NORM.
Come si puo notare il valore della call € superarguo valore intrinseco (pari a 20) poiché il

modello permette di catturare anche il valore teralgo

Gli input considerati nei modelli di option pricirspno noti come le determinanti dei prezzi
delle opzioni. Con riferimento ad una opzione ealtopea che non paga dividendi, ciascuno

di essi ha un effetto sul suo valore:

S (valore dell'azione) e K (prezzo di esercizio)i valore finale di una call € dato dalla
differenza tra il prezzo dell’azione ed il prezzellésercizio. Ne deriva che il valore della

call e piu alto se piu basso ¢ il prezzo d’esevagzpiu alto e il prezzo corrente dell'azione.

T (numero di anni che mancano alla scadenzajer quanto riguarda le opzioni americane si
puo affermare che maggiore é la loro vita residuaafio € il loro valore. Questa conclusione
discende dal fatto che un’opzione americana con scadenza piu lontana incorpora
sicuramente i diritti di un’opzione con una scademEu ravvicinata dato che e possibile

I'esercizio anticipato (per ulteriori esemplificari si veda Hull, 2008).

o (volatilita): il valore di un'opzione aumenta con la volatildall'azione sottostante. Se la
volatilitd aumenta si puo dire che aumenta la podiba che la performance sia o molto
brillante 0 molto modesta. Grazie al payoff asinmmetche limita le perdite al premio
pagato, chi detiene I'opzione non potra che beraéaa un aumento della volatilita.
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R (tasso risk free):un suo aumento permette di ridurre il valore agudél prezzo di

esercizio e di conseguenza ha un effetto positiveaore dell’'opzione.

Riassumendo:
Figura 15: Le determinanti del prezzo dell'opzi@edl

Incremento della variabile Effetto sul valore dell'opzione Call
Prezzo dell’azione Positivo

Prezzo d'esercizio Negativo

Vita residua Positivo (se I'opzione € americana)
Volatilita Positivo

Tasso risk free Positivo

Infine riguardo ad una possibile distribuzione digidendi, si ricorda che a beneficiarne sono
solo gli azionisti e non i possessori di stock @pti{sebbene siano azionisti potenziali).
Inoltre, come € gia stato dimostrato nel corsopdieho capitolo, la distribuzione di dividendi
influisce negativamente sul prezzo dell'azione mdjundirettamente sul valore dell'opzione.
Per questo motivo, gli executive assegnatari damipdi stock option tendono a limitare la
politica di pay out.

| fattori appena presentati, che determinano ibreabell’'opzione, sono esattamente gli stessi
che 'FRS 2 al paragrafo B6 obbliga a considerardini della valutazione. Inoltre al
paragrafo B5 si raccomanda di: “tener conto déofathe operatori di mercato consapevoli e
disponibili considererebbero nella selezione deldefio di misurazione delle opzioni da
applicare”. In altri termini le ESO hanno dei faitdi specificita (come una scadenza molto
lontana, la presenza di un vesting period, I'impmnb& di negoziarle, il grado di avversione
al rischio degli assegnatari, la prassi diffusal’esdrcizio anticipato) che devono essere
considerati nella valutazione. Lo stesso paragiafrta che: “per molte entita, cio comporta
limpossibilita di adottare la formula di Black-Salks-Merton, che non offre la possibilita di
esercitare I'opzione prima della scadenza e puo nftettere adeguatamente gli effetti
dell'esercizio anticipato atteso. Inoltre, non pre® neanche la possibilita che la volatilita

attesa e gli altri dati inseriti nel modello possarariare nell’arco della vita dell'opzione”.

60



Trattamento fiscale e contabile delle stock option in Italia: evoluzione normativa ed evidenze empiriche

b

L'unico caso in cui € ammessa l'applicazione pum chodello di B&S si ha in
corrispondenza di una scadenza molto ravvicinauirgli effetti delle variabili sopracitate
diventano trascurabili. Si presentano le insidiecdi tenere conto quando si utilizza la

formula di B&S per valutare le ESO

1. Le ESO sono diluenti Rispetto alle TSO, quando sono esercitate aumenita
numero di azioni dellimpresa sul mercato. Questitofe ha un incidenza marginale
qualora il numero di opzioni sia relativamente basspetto al numero totale delle
azioni sul mercato.

2. Le opzioni assegnate ai dipendamin sono negoziabilied inoltre possono coesistere
altre restrizione alla negoziazione legate all®m@izdella propria impresa. La diretta
conseguenza e l'impossibilita per il destinataradled stock option di costruire un
portafoglio equivalente.

3. Solitamente sono opzioni americane e pertaosentonol’esercizio anticipato.
Questa e lipotesi piu frequente data I'avversioak rischio che caratterizza
'assegnatario delle stock option. Egli cercheraetiminare il rischio connesso
all'opzione esercitandola e poi vendendo l'aziolre.questo modo l'assegnatario
rinuncia ad una parte consistente del time valu€ogeione in cambio di una
riduzione del rischio.

4. La scadenza molto lontana che caratterizza le EStojo di esempio puo arrivare
anche a dieci anni) rende difficoltosastama della volatilita.

5. Le ESO possono perdere i loro diritti dato che poesessere presenti delle
condizioni di maturazione Per esempio se l'assegnatario abbandona I'immesea
di un certo termine. Questo fattore ha una scargmitanza nelle imprese con un

basso turnover del personale.

E possibile dunque elaborare dei modelli altermatierivati dal modello di B&S o dal
modello binomiale, ma che considerano i fattospkcificita delle ESO.

Con riguardo al punto 1, l'effetto di diluizione sealizza quando l'impresa intende fare
ricorso ad azioni di nuova emissione e nel contenhpgarezzo di esercizio alla data di
assegnazione e inferiore al valore di mercatoiti#bt(Zattoni, 2003). La diluizione consiste

nella riduzione del valore delle azioni in circoa® e nel contestuale trasferimento della

" Per ulteriori approfondimenti si veda Berk, DeMa(2008a) all'interno del box intitolato: “Erroromuni,
valutazione delle stock option dei dipendenti”.
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ricchezza dai vecchi ai nuovi azionisti (ossiapettidenti assegnatari del diritto di opzione). Il
paragrafo B41 delllFRS 2 prescrive di considerdrepotenziale effetto di diluizione
all'interno del modello di option pricing. Zatto{2003) per calcolare l'effetto di diluizione

utilizza la formula delle parita teoriche:

P1= valore del titolo dopo I'esercizio

Po= valore del titolo prima dell’esercizio

n= n° di titoli esistenti prima dell’emissione ga@ano
Pe= prezzo di esercizio

m= n° di titoli assoggettati ad opzione

Pi= (Po*n + PFm)/(n+m)

Per esempio se:
m=10.000

n =1.000.000
Po=100

P.=80

Ne deriva che & 99,80 ossia la riduzione é di 0,20 euro.

Se invece il numero di titoli assoggettati ad opeidosse 100.000 (ossia aumenta di dieci
volte) allora R sarebbe pari a 98,18 con una riduzione di 1,88.dRer questo € possibile
affermare che I'effetto é trascurabile quando mfégentemente piccolo rispetto ad n.

Anche Damodaran (2005) riconosce che il modelloveorionale di B&S, disegnato per
valutare le TSO europee, non considera dei fattmrie lilliquidita delle opzioni e il periodo
di vesting. In merito alla diluizione, egli propodecorreggere nella formula di B&S il valore

corrente dell’azione con I'adjusted stock pricecoddto come segue:

Figura 16: Calcolo dell’Adjusted Stock Price. Foridamodaran (2005, p. 29)

D ghares outstanding

Adjusted Stock Price = Current Stock Price
(llsh,arcs outstanding + Dopﬁous}
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In questa formula dgiion corrisponde al fattore “m” definito in precedenzlla formula delle
parita teoriche come il numero di titoli assoggettd opzione. Utilizzando i dati del

medesimo esempio si perviene che:

Adjusted stock price = 100 * (1.000.000 / (1.000.6010.000)) = 99,01

Applicato all'interno della formula di B&S si detema una diminuzione del valore

dell’'opzione.

Ci si potrebbe chiedere per quale motivo si dovelnlcorporare nella parte della formula
relativa al valore corrente del titolo un effetttecsi realizzera solo al momento dell’esercizio
dell’opzione. A riguardo, Hull (2008) afferma chepresenza di mercati efficienti, il prezzo
dell'azione tendera a riflettere immediatamentdfdi®o di diluizione (nel momento in cui

I'emissione viene annunciata), tenendo conto deréuesercizio delle opzioni.

| punti 2 e 3 trattano due tematiche strettameatsesse: I'impossibilita per gli assegnatari
delle stock option di costruire un portafoglio eqlénte a causa dei limiti alla negoziazione
tipici delle ESO, e la prassi dell’esercizio argatio. La connessione € rappresentata dal fatto
che I'avversione al rischio dei dipendenti non j@ssere controbilanciata con la negoziazione
di un portafoglio equivalente e cio porta inevitai@nte all’esercizio anticipato. Il paragrafo
B16 presenta tutte le motivazioni alla base dedfezio anticipato:

a) le opzioni su azioni dei dipendenti sono tipicaneambn trasferibili. Cio induce spesso
I dipendenti ad esercitare anticipatamente le peompzioni su azioni in quanto, tale
scelta, costituisce I'unico modo con il quale iehpenti possono liquidare la propria
posizione;

b) ai dipendenti che cessano il proprio rapporto @ota e solitamente richiesto di
esercitare, entro un breve periodo di tempo, casilsipzione maturata, altrimenti le
opzioni su azioni sono annullate;

c) altri fattori che provocano l'esercizio anticipatielle opzioni sono l'avversione al
rischio e la mancata diversificazione del proprairipnonio. Johnson, Tian (2000)
riportano che i modelli finora presentati sono hasal principio di valutazione risk-
neutral. Come e stato ampliamente discusso nelopcapitolo, I'impossibilita degli
executive di diversificare il loro capitale umanuduce loro un atteggiamento di

avversione al rischio.
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Come tenere conto dell’esercizio anticipato nel ellodoer la misurazione delle opzioni?

Una possibile soluzione e rappresentata dal mgtoaisosto da Hull (2008, p. 302) (definito

dallo stesso autore come “un modello sofisticatolperalutazione delle ESO”) basato sulla
costruzione di un albero binomiale che duranterdicpsso a ritroso (backward induction)

tiene in considerazione alcuni dei fattori summenati. In particolare si tiene conto del

vesting period, della probabilita che I'assegnatazoncluda il rapporto di lavoro e la

probabilita che l'opzione venga esercitata anticipgnte. In questo modo i termini

contrattuali definiscono i nodi dell’albero binor@®. Hull (2008) suggerisce di usare i tassi
di turnover del personale per stimare la probabithe I'opzione venga abbandonata o
esercitata anticipatamente. Alla stessa conclustoagivato il FASB che suggerisce nel suo
piu recente standard di considerare il tasso diotter del personale guardando ai dati storici
dell'impresa.

Damodaran (2005) propone di considerare una vi#igwe inferiore riducendo cosi il valore

delle opzioni fin da subito. In effetti il paragoaB17 arriva alle stesse conclusioni poiché
suggerisce di stimare la durata attesa dell'opzamenserire successivamente nel modello di
B&S oppure di cambiare la durata contrattuale dpilione quando si applica il modello

binomiale. Il paragrafo B18 entra nel dettaglionekndo i fattori da considerare nello stimare

gli effetti dell'esercizio anticipato. Tra questviamo:

» la durata del periodo di maturazione;

* il tempo medio in cui opzioni similari sono rimastecircolazione in passato;

* lo spread tra il prezzo dell’azione e il prezzoedercizio (I'esperienza puo indicare
che oltre un certo livello 'opzione viene eser@E)a

« larelazione tra il livello del dipendente e il coontamento di esercizio anticip&tp

* la volatilita attesa delle azioni sottostanti (peindenti potrebbero preferire I'esercizio

anticipato di opzioni su azioni ad alta volatil@aziché a bassa volatilita).

Avallone, Ramassa (2006) suggeriscono, in accootoilcparagrafo B19, che per la stima
della vita residua dell'opzione, si determini uiptica data di esercizio differente a seconda
della categoria di destinatario. Si individuanoguesto modo dei sottogruppi di dipendenti

con comportamenti omogenei di esercizio delle apzjper esempio i gradi di avversione al

8 In tal senso il modello binomiale si presta adees®ill flessibile del modello di B&S dato che éssibile
modificare la volatilita periodo per periodo an&atonsiderarla costante (Damodaran, 2005).

9 Per esempio il paragrafo B21 riporta che i dipetiddi alto livello possono tendere ad esercitapzione pitl
tardi rispetto a quelli di basso livello.
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rischio potrebbero essere associati a diversililigeretribuzione “base”). Avallone, Ramassa
(2006, p. 787) asseriscono che tale approccio mdpall’esigenza di: “garantire una certa
coerenza fra le ipotesi alla base del modello ples@ le caratteristiche distintive del piano
oggetto di valutazione”. Per esempio, con riguabperiodo di maturazione (il primo fattore
presentato al paragrafo B18 nonché il summenziopaibdo 5 relativo alle specificita di una
ESO), gli stessi autori sostengono che qualorarerasto un periodo di vesting al termine del
quale l'opzione risulta esercitabile esclusivameimeun dato giorno, allora sarebbe piu
coerente utilizzare il modello di B&S in quanto gzione € qualificabile come europea.
Invece laddove il piano non preveda alcun vestiagod allora il modello ideale potrebbe
essere guello binomiale poiché si presta ancheopt®oni americane. Tuttavia, nella realta, i
piani di stock option prevedono molto probabilmeunte vesting period, ma al termine di
questo, vi € un periodo di tempo piu 0 meno lungogonsentire I'esercizio. In altri termini il
piano di stock option si pone tra i due casi estentenziati da Avallone Ramassa (2006) ed
assume percio i connotati del cosiddetto pianortheliano”. Ecco che anche in questo caso
si pone il problema di stimare la vita attesa deltione.

L’applicazione pura del modello di B&S che ignona possibile esercizio anticipato, porta
naturalmente a sovrastimare il valore che gli elfteeuassegnano alle opzioni. Secondo
Ashish, Subramanian (2004) tale differenza € abbaat rilevante visto che la formula di
B&S puo arrivare a sovrastimare un’opzione con enad a cinque anni per un massimo del
40%.

Anche la volatilita del sottostante € annoveratapdeaagrafo B18 come fattore che influisce
sul comportamento di esercizio anticipato del digggrte. Inoltre il punto 4 riportava, come
caratteristica distintiva delle ESO, l'elevata cdesgita della stima della volatilita a causa
della scadenza molto lontana rispetto al momentwirsi valuta. Di Carlo (2009) osserva che
nella prassi, in presenza di un’elevata volatilitapggetti con un’alta propensione al rischio
potrebbero trattenere il piu possibile le opzioer gsercitarle solo nel momento in cui e
massimo il valore di mercato delle azioni. In mosieeculare, una maggiore volatilita
aumentera la probabilita di esercizio anticipatoi@®ggetti in cui € maggiore I'avversione al
rischio. Anche i questo caso sarebbe opportunoigdeéde i destinatari delle stock option in
gruppi omogenei in funzione dei differenti gradialiversione al rischio. Di Carlo (2009)
ipotizza una correlazione inversa con i livellireiribuzione (maggiore € la retribuzione, tanto
piu alta sara la propensione al rischio e, di cgneaza, una minore inclinazione all’'esercizio
anticipato). | fattori da considerare per la stigella volatilita riportati dall'lFRS 2 al

paragrafo B25 sono gli stessi invalsi nella pradsio che, come si € gia accennato in

65



IFRS 2: aspetti contabili e valutativi

precedenza, e I'unico elemento non osservabildétaimente nella stima di una TSO. Pertanto
si suggerisce di considerare la volatilita impédina si presenta I'ovvia difficolta di prendere
come riferimento uno strumento finanziario negazistil mercato), la volatilita storica del
prezzo dell'azione nel periodo piu recente, il tadstempo in cui il sottostante € negoziato in
un mercato (se di recente quotazione puo presentégtevata volatilita storica), la tendenza
che ha la volatilitd futura a discostarsi da queitarica, I'utilizzo di intervalli regolari
uniformi per monitorare il prezzo.

L'IFRS 2 considera sempre all’interno dell’apperdi® altri due importanti fattori la cui
coerenza deve essere garantita rispetto alle eastitthe del piano: la distribuzione dei
dividendi e il tasso risk free. Per quanto riguarddividendi attesi, il paragrafo B34
suggerisce che: “guando viestmato il fair value di una assegnazione di opziodividendi
attesi dovrebbero essere inclusi nell’applicazidnen modello di misurazione delle opzioni.
Quando viene stimato il fair value di una assegmazidi opzioni, tale valutazione dovrebbe
essere ridotta per un importo pari al valore at¢tukdi dividendi da corrispondere nel periodo
di maturazione”. Avallone, Ramassa (2006, p. 7B9gccordo con il paragrafo B35 e B36,
consigliano di: “ricorrere alle informazioni stdne da rettificare opportunamente
considerando le prevedibili modifiche alle politcdi distribuzione dei dividendi...[in questo
caso] rivolgere l'attenzione anche verso aziendmilaii potrebbe risultare utile ai fini
valutativi”. Infine, per quanto concerne la stima thsso risk free, il paragrafo B37 riporta
che: “corrisponde al rendimento implicito attualneedisponibile sulle emissioni governative
prive di cedola (zero-coupon) del paese nella @lita € espresso il prezzo di esercizio”.
Interessante, soprattutto alla luce delle attumlamhiche all’interno dell’Unione Europea, e
che lo stesso paragrafo suggerisce di utilizzargopanametro sostitutivo se le circostanze
indicano che il rendimento implicito delle emissiogovernative senza cedola non é

rappresentativo di un tasso d’interesse senzaioisch

Fino ad ora sono stati presentati molteplici eletmeorrettivi da introdurre all’interno del
modello di option pricing, ciascuno dei quali hadinerso grado di aleatorieta. L'output di
guesto ipotetico modello di option pricing “moddio” non e altro che una stima, frutto di
congetture e di analisi basate su dati piu 0 meggetivi, ma caratterizzata da un elevato
grado di attendibilita rispetto all’applicazioneutacourt del modello di B&S o del modello
binomiale. Come riportano gli studi di Avallone, rRassa (2006) per i soggetti esterni
all'azienda, é arduo verificare l'attendibilita @ektima poiché & estremamente difficile per

loro reperire certe informazioni che sono di domiasclusivo dell’azienda. Inoltre I'elevata
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soggettivita presente nella valutazione comportarischio di rendere i bilanci non
comparabili. Per queste ragioni, Avallone, Ramd2886) consigliano di individuare delle
categorie di informazioni alla base dei modelli afition pricing, da impiegare in modo
omogeneo per le aziende che presentino carattéessimilari. La prima categoria potrebbe
contenere i dati “oggettivi”, la seconda invece ljjumeno oggettivi, ma indubbiamente
standardizzabili sulla base di metodologie di dalamomuni per tutte le aziende, fino ad
arrivare ad una terza categoria contenente i fatfom specific’ che prevedono una

maggiore liberta di azione. Si presenta uno scheseeplificativo:

Figura 17: | tre livelli di aleatorieta valutativa

Aleatorieta valutativa Categoria Input del modello di valutazione
_ R Prezzo di esercizio  Prezzo di mercato
Grado di oggettivita elevato 1 o
delle opzioni del sottostante
) ] ) Tasso di rendimento .
Metodologia “standardizzabile” 2 ) Volatilita attesa
risk free
Durata del piano e
Grado di soggettivita elevato 3 Politiche di dividendo numero di opzioni
esercitabili

Una tale suddivisione garantirebbe dei vantaggirmftivi in termini di confrontabilita e la
riduzione di possibili manipolazioni dei valori diilancio per effetto di una eccessiva

aleatorieta valutativa.

Si ritiene opportuno presentare una breve esemgititbne di applicazione di un modello di
option pricing per determinazione del fair valueudi piano di stock option di un’azienda
italiana quotata nel mercato regolamentato. L'addescelta € Davide Campari-Milano S.p.A
(Gruppo Campari), una delle realta piu importamedi settore beverage a livello globale. Le
informazioni relativi al piano di stock option soaocessibili nel sito di Borsa italiana e del
Gruppo Campari. | documenti informativi utilizzasono: la relazione illustrativa degli

Amministratori relative al piano di stock optionsansi dell’art. 114-bis TUF del 27/03/2012
e l'ultimo bilancio consolidato disponibile del 32/2010. Il piano di stock option analizzato
e stato approvato ad Aprile del 2010 e prevede asregnatari principali il presidente e i tre
amministratori delegati dellEmittente. Si precishe questi soggetti hanno il potere di
adottare decisioni di gestione che possono incidelieevoluzione e sulle prospettive future
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dellEmittente. Gli obiettivi del piano dichiaragono l'allineamento degli interessi e la

fidelizzazione dei talenti manageriali. Il pian@pede che:

* le opzioni attribuite non siano cedibili se non trecausa;

* un vesting period di 5 anni a seguito del qualeodecun periodo di circa 2 anni con
possibilita di esercizio (da Maggio 2015 a Novenip&7);

* l'assegnazione di un numero di diritti pari a 1&.3§9 per l'acquisto di altrettante
azioni.

* Non si verifica un effetto diluizione rilevante pbé il Gruppo Campari possiede un
numero di azioni proprie sufficienti a soddisfargasi nella totalita I'esercizio delle

opzioni emesse;

Gli input che alimentano il modello di B&S, suddiviper diverso grado di aleatorieta

valutativa, sono stati determinati nel seguenteanod

Grado di oggettivita elevato:

* Prezzo di esercizio di 3,87€ determinato come media ponderata del prezbordia
del mese precedente al giorno in cui le opzionossiate attribuite (neutralizzando in
questo modo l'effetto di improvvisi apprezzamentideprezzamenti delle azioni
dell’Emittente in prossimita della data di assegpre;

« |l valore del sottostantealla data di assegnazione (13 Maggio 2010) & paih€

Metodologia “standardizzabile”:

» La volatilita & stimata con l'ausilio dei dati fatinda un provider di informazioni di
mercato, condivisi con un primario istituto di ctegde corrisponde alla stima della
volatilita del titolo nel periodo coperto dal piaria volatilita storica (che coincide
con quella attesa) e pari a 0,26;

» |l tasso di interesse risk free pari a 2,70%;

Grado di soggettivita elevato (fattori “firm spect:
e | dividendi attesi sono di 0,06 € per azione;
» Sicalcola una vita residua media delle opzioniggigstenti di 4,48 anni mentrevda
attesa dell’'opzionesi stima essere di 6 anni (quindi si prevede unpmotamento di

esercizio anticipato dato che la durata del piado7eanni).
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Utilizzando il modello di B&S nella sua formulazenpura si ottiene un fair value
dell'opzione di 1,50 €:

N{d1)
N{d2)
CALL

4112
3,87
7
0,26
2.7%

3,211573457
0,2471458538
0,703229851

0,01533451

0,75904374
0,506117344
1,50

Come é stato riportato nel corso della trattaziapplicazione
del modello di B&S che non considera i fattori giesificita
delle ESO porta inevitabilmente ad una sopravvaiote. I
modello deve essere opportunamente aggiustato dewasido
I'esercizio anticipato (T passa a 6 anni rispetta durata del
piano di 7) e una riduzione di S per un importoi pérvalore
atteso dei dividendi (0,06 € per azione).

Si ricorda che la distribuzione dei dividendi ridut prezzo
dellazione per un ammontare pari ai dividendi stes
Sottraendo dal prezzo corrente del titolo il valateuale dei
dividendi (0,06 € per azione per 6 anni), che Egssmtario non

potra percepire durante l'arco della vita dellap®, si ottiene S* ossia un sottostante

identico, ma che non paga dividendi.

Considerando i fattori “firm specific’ summenzionsitottiene la seguente valutazione:

g 411
VA(dividendi) 0,33
5 3.78
K 3.87
T 6
o 0.26
rf 2.7%

VA(K)  3,298285594
In 0,13730254

d; 0,534024156
d, -0,102843177

N(ds)  0,703337589
N(dz)  0,459043718

CALL 1,15

Il valore della call con l'applicazione tout coudel modello di B&S porta ad una

sopravvalutazione de€l0% circa. Il gruppo Campari nel bilancio consolidat @010 non

presenta i calcoli matematici relativi all’applitaze del modello di B&S, ma si limita a

presentare I'output finale ossia il fair value needi tutte le opzioni concesse nel corso del

2010. Esso € parih27 € un valore che si colloca al di sopra della stappena presentata

(1,15 €). Si puo tuttavia ritenere una stima ragiumte in quanto considera tutti i fattori

oggettivi e quelli ottenibili con una metodologstdndardizzabile” ed inoltre si puo affermare
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con certezza che il modello riflette anche i fattirm specific” determinabili con una

valutazione prevalentemente soggettiva (altriméntalore non sarebbe inferiore a 1,50 €).
Lo scostamento € comunque da attribuire al divpesso dato a questi ultimi poiché una
valutazione di questi fattori (vita utile residuavalore attuale dei dividendi) implica la

disponibilita di informazioni normalmente preclusgun valutatore esterno.

In conclusione alla tematica della determinazioelefair value € necessario citare gli studi di
Catuogno, Peta (2008, p. 18) i quali asseriscomo ‘th rare circostanze, I'azienda puo non
essere in grado di stimare in maniera attendibfkdri value degli strumenti rappresentativi di

capitali alla data di assegnazione, né con rifembmeai prezzi di mercato, né attraverso
'applicazione di un modello di option pricing”. lquesti casi, il paragrafo 24 mette a
disposizione come soluzione di “third best” la det@azione del valore intrinseco. Si

rammenta che questo criterio si applica ovviamaniehe nel caso in cui la prestazione del
servizio e la corresponsione della remuneraziongeae in maniera contestuale (non é

previsto un vesting period e dunque il time valy@g a zero) (Melis, Carta e Gaia, 2010).

Figura 18: Sintesi dei criteri di determinazionevpsti dall'lFRS 2

PRESUNZIONE FIRST BEST SECOND BEST THIRD BEST

Paragrafo 10 — 12 Paragrafo 16 Paragrafo 17 — 18 Paragrafo 24

Inattendibilita della stima

. Prezzi di mercato | Modelli di option pricing Valore intrinseco
del valore del servizio

2.3 Il contesto normativo e contabile italiano

2.3.1 Cenni alla disciplina civilistica

bY

In Italia la diffusione delle stock option € avvémun assenza di una specifica disciplina
normativa. Con la riforma del diritto societariblegislatore, prendendo atto dell’esistenza di
guesta pratica diffusa, ha deciso di confermarnéed#timita attraverso lintroduzione di

norme di carattere generale (Zanardo, 2006). Lenadti riferimento in materia di compensi
azionari, secondo gli studi di Abriani (2006), art. 2389, comma 2. cod. civ: “[i compensi
degli amministratori] possono essere costituitiutio o in parte da partecipazioni agli utili o
dall'attribuzione del diritto di sottoscrivere aepezo predeterminato azioni di futura

emissione”.
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Zanardo (2006, p. 751) definisce questa norma em@@sente “scarna” poiché pur
riconoscendo la liceita dell’assegnazione dellelstoption a titolo di remunerazione, non
detta una disciplina specifica in termini di realizione del piano, di regime informativo
oppure con riguardo a dei possibili limiti circadaratteristiche del piano. Lo stesso autore
assegna alla norma un carattere “meramente esaafd”’ in quanto non contempla
modalita alternative di remunerazione variabiler @®empio stock option indicizzate oppure
compensi in denaro commisurati al valore dell’agiokella societa). In altri termini, la norma
non rappresenta di certo un elenco tassativo flmlitee di compenso degli amministratori,
anche perché in tal caso si escluderebbe perspaskibilita di remunerare gli amministratori
con un salario fisso in denaro.

I comma successivo dispone che: “la remunerazidagli amministratori investiti di
particolari cariche in conformita dello statuto tabdlita dal consiglio di amministrazione,
sentito il parere del collegio sindacale. Se lduBtalo prevede, 'assemblea puo determinare
un importo complessivo per la remunerazione dii tglit amministratori, inclusi quelli
investiti di particolari cariche”. Secondo gli studi De Nicola (p. 6), la possibilita che
'assemblea possa determinare il compenso (atgsavardeliberazione di un tetto massimo)
anche degli amministratori delegati € “un incentiger gli amministratori a stabilire
remunerazioni credibili, laddove gli azionisti hanmia consapevolezza che compensi
inferiori a quelli di mercato risulterebbero in ucemposizione del proprio management di
scarsa qualita”. Gli studi di Filonzi (1999, p. )1@ntecedenti al D.Lgs. 17 gennaio 2003 n. 6
che ha riformato il 2389 con l'inserimento del sedo comma (in vigore dal 1 gennaio 2004),
assimilavano i piani di stock option alla discigliprevista per la sottoscrizione delle azioni in
quanto “la sostanza economica & la medesiin#i effetti sono evidenti delle connessioni
con alcuni articoli del codice civile che miranaa@nvolgere i dipendenti nell'azionariato. Per
esempio, Sergiacomo (2010) analizza un’ulterioremao I'art. 2441 cod. civ. riguardante
l'aumento di capitale sociale con esclusione dettdidi opzione ai sodt. E bene precisare
che tale norma descrive due possibili fattispeelequanto concerne i piani di stock option:

« comma 5°: applicabile qualora il piano abbia corastithatari amministratori che non

siano anche dipendenti della societa. L’'esclusibelediritto di opzione € subordinata

%Y La tesi antecedenti al 2004 consisteva nel fateoun piano di stock option & pur sempre una sotsne di
azioni ma “a termine”.

®l Qualora I'offerta non abbia ad oggetto azioni dova emissione, bensi azioni proprie gia emessa dall
societa, in tal caso, ovviamente, non si avra umeato di capitale, ma I'art. 2357-ter cod.civ. uguente
chiede che la decisione sia assunta dall'asseni@kyai, Sottoriva, 2010).
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da una relazione degli amministratori che giudiifiale esclusione ai soli casi in cui

“l'interesse della societa lo esige”. La dottrisa\fedano gli studi di Zanardo, 2006) e
la giurisprudenza interpretano questo rapportotdingentalita in modo abbastanza
“elastico” ritenendo sufficiente, per I'esclusiodel diritto di opzione, un interesse in

termini di efficienza e convenienza per la socidt@approvazione richiesta per

I'esclusione/limitazione del diritto di opzione devrovenire da tanti soci che

rappresentino oltre la meta del capitale sociateha se la deliberazione e presa in
assemblea di convocazione successiva alla prima;

e« comma 8°: se il piano prevede dei destinatari arstnatori dipendenti della societa
(direttori generali, altri dirigenti o dipendentelth societa), il diritto di opzione puo
essere escluso, con le maggioranze previste pasdemblee straordinarie, nella
misura di un quarto delle azioni di nuova emissighpossibile I'esclusione in misura

superiore se I'approvazione avviene con le maggmgreviste dal 5° comma.

Il 6° comma prevede inoltre che la delibera detartii prezzo dell’azione in base al valore
del patrimonio netto, tenendo conto, per le azigumotate in mercati regolamentati anche
dell'andamento delle quotazioni nell'ultimo semestrll collegio sindacale esprimera il
proprio parere sulla congruita del prezzo di emissi E dunque obbligatoria I'emissione
delle azioni con sovrapprezzo con la conseguemétatdei vecchi azionisti contro i possibili
rischi di diluizione.

Sergiacomo (2010) individua un altro articolo cheoscupa della disciplina riguardante
'assegnazione delle azioni ai dipendenti, si arakell'art. 2349 cod. civ. “Azioni e strumenti
finanziari a favore dei prestatori di lavoro dipente”. Al secondo comma si prevede che
'assemblea straordinaria possa assegnare struffivganiziari ai lavoratori dipendenti della
societa, che trovano copertura nel’lammontare detjii portati a capitale. Come sostiene
Filonzi (1999) si tratta di un aumento di capitgtatuito e pertanto differisce dall’aumento di
capitale sociale a titolo oneroso disciplinato aatl’ 2441. L’articolo 2349 fa esplicito
riferimento agli strumenti finanziari definiti alomma 6 dell’'art. 2346 cod. civ. Secondo
Ciampaglia (2008) lo strumento delle stock opti@ntra a pieno titolo nelllambito degli
strumenti finanziari previsti dal 2346. Infattildgislatore conferisce agli strumenti finanziari
delle caratteristiche particolari che li differemzialle azioni e dalle obbligazioni, inoltre,
appare possibile affermare, che tali strumenti possessere emessi nelle forme piu varie.
Ciampaglia (2008) sottolinea che lo stesso articotevede che I'emissione di questi
strumenti finanziari avvenga a fronte dell’appoaioche di opera o servizi. Cio si adatta
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perfettamente alla fattispecie delle stock optioatodche sono emesse in funzione
dell’erogazione attuale o futura di un serviziopdate del lavoratore dipendente. Un ultimo
aspetto che merita di essere approfondito rigudnagetodo con cui il legislatore affronta il
tema del coinvolgimento dei dipendenti nell'azioar. E possibile desumere, dalle norme
summenzionate, che [l'obiettivo del legislatore nawoincide perfettamente con
I'incentivazione dei soli manager. Come arguiscrizi (1999, p. 110): “la normativa
costituzionale considera I'azionariato dei diperideome un diritto “universale”, spettante a
tutti i lavoratori ai fini dell’elevazione econonaice sociale del lavoro”; in tal senso,
'assegnazione limitata solo ad alcuni dipendewssia il top management, parrebbe
anticostituzionale. Secondo questa tesi, I'obiettdel legislatore sarebbe incentivare le
imprese ad adottare piani di tipo broad-based héziwonsolidare le attuali politiche di
remunerazione che tendono invece a limitare i pidinistock option a poche figure

dirigenziali.

2.3.2 La normativa sulla trasparenza informativa

In passato, la normativa e i principi contabili iogali non prevedevano a carico delle aziende
italiane, alcun obbligo informativo in bilancio merito ai piani di stock option. La prima
iniziativa nella direzione della trasparenza infativa, € stata promossa dalla Consob che nel
2000 é intervenuta con la comunicazione n° 1150818eFebbraio. Il contenuto della
comunicazione (destinata ai soggetti vigilati d@llansob) era pero alquanto scarno visto che
si limitava a raccomandare l'inserimento di alcun®rmazioni descrittive nella relazione
sulla gestione degli amministratori (Avallone, Rase 2006). Si richiedeva ad esempio di
inserire i piani di incentivazione azionaria adittain essere nell’esercizio, le ragioni alla
base della loro adozione ed infine una descrizwingetica delle caratteristiche del piano.
Soltanto per i piani ad elevata significativitagiasche rappresentavano un’alta percentuale
rispetto al capitale sociale) era necessario feraimche dati di tipo quantitativo. L’esigenza
informativa non era pienamente soddisfatta e ciertie palese a seguito del’emanazione, da
parte dellUnione Europea, della Raccomandazion@4/®13/CE in tema di trasparenza
informativa sulla remunerazione degli amministra(®elis, Carta e Gaia, 2010). Questa
opportunita di modernizzare la disciplina sullssparenza informativa si € concretizzata con
'emanazione dell’art. 114-bis del TUF “Informazeal mercato in materia di attribuzione di

strumenti finanziari a esponenti aziendali, dipeniide collaboratori®. Prima di approfondire

%2 'articolo 114-bis, introdotto dalla legge n. 268l @8 dicembre 2005 (Disposizioni per la tutela riggarmio
e la disciplina dei mercati finanziari) e succeasiente modificato con il decreto legislativo n. 30 29
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gli obblighi che sancisce, € opportuno chiedersligsono gli interessi da tutelare ossia i
beneficiari di questa informativa. Cerri, Sottorivg2010, p. 349) affermano che

I'informazione interessa:

» i beneficiari del piano, per consentirne I'esem@izon piena consapevolezza;

« gli azionisti della societa, per consentire loroaumalutazione dell'effetto che
I'operazione ha sul valore dei titoli in loro posse;

* il mercato in genere, per le indicazioni che esseedooter trarre sul modo in cui la
societa e i beneficiari del piano si avvalgonoat tstrumento e sulle prospettive che

questo apre.

L’art. 114-bis prevede al primo comma che almenmdjai giorni prima del termine fissato
per l'assemblea, convocata per le deliberare initoneall’approvazione del piano di
incentivazione, I'emittente metta a disposiziond gabblico una relazione contenente
informazioni circa le caratteristiche del pidho

Al terzo comma € presente una delega alla Consaaricata di definire: “con proprio
regolamento, le informazioni relative agli elemantlicati nel comma 1, che devono essere
fornite in relazione alle varie modalita di reabdzimone del piano, prevedendo informazioni
piu dettagliate per piani di particolare rilevanzd’a Consob ha quindi provveduto ad
emanare la delibera n° 15915 del 3 maggio 2007hehmodificato il regolamento Emittenti
con l'inserimento dell’art. 84-bis. Prima dell'enzamone del regolamento, le informazioni
dovevano essere comunicate alla Consob, ma noo deaquest’ultima divulgate al pubblico
(Di Pietra, Riccaboni, 2002).

L’articolo 84-bis (delibera n. 11971 del 14 mag@@99 nella versione aggiornata a seguito
dell'ultima delibera n°18210 del 09/05/2012) steslod al primo comma che: “Gli emittenti

strumenti finanziari aventi sede legale in Italittono a disposizione del pubblico un

dicembre 2006, disciplina: “ I'informativa che @imittenti, i cui strumenti finanziari sono quotatdiffusi tra il

pubblico in misura rilevante, devono fornire al o@&b in occasione dell’attribuzione di piani di qmmsi basati
su strumenti finanziari a esponenti aziendali, dgenti o collaboratori della societa e del relatgroppo di
appartenenza” (si veda il documento di Consultazidel 23 Febbraio 2007 emanato dalla Consaob).

%3 La relazione deve presentare il seguente conteniniono:

a) le ragioni che motivano I'adozione del piano;

b) i componenti del consiglio di amministrazionesero del consiglio di gestione della societa, dediatrollanti

o controllate, che beneficiano del piano;

b-bis) le categorie di dipendenti o di collaboratlla societa e delle societa controllanti o colidte della
societa, che beneficiano del piano;

c) le modalita e le clausole di attuazione del pjapecificando se la sua attuazione & subordalaterificarsi

di condizioni e, in particolare, al conseguimenitoislltati determinati;

d) I'eventuale sostegno del piano da parte del &®pkciale per l'incentivazione della partecipagiaiei

lavoratori nelle imprese, di cui all'articolo 4,nema 112, della legge 24 dicembre.
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documento informativo redatto in conformita allddato 3A, entro il termine di
pubblicazione dell'avviso di convocazione dell'assiea convocata per deliberare sui piani di
compensi previsti dall'articolo 114-bis del Testoico”. Pertanto entro i 15 giorni che
precedono I'assemblea convocata per deliberareeiitonai piani equity-settled, la societa
dovra comunicare l'avvenuta pubblicita del docuroemtformativo. Il documento dovra
essere reso pubblico sia attraverso il depositespréa sede sociale sia con la pubblicazione
sul sito internet per un periodo di tempo pari dileata del piars.

Il contenuto dello schema 7 dell'allegato 3A prewvadformazioni in merito ai seguenti

aspetti:
1. isoggetti destinatari;
2. le ragioni che motivano I'adozione del piano;
3. iter di approvazione e tempistica di assegnazi@uggd dtrumenti;
4. le caratteristiche degli strumenti attribuiti.

| primi tre punti prevedono un livello di dettaglsuperiore qualora il piano oggetto del
documento informativo sia qualificato come “rilet@hai sensi dell’art. 84-bis comma 2.

Con riguardo alle singole sezioni, si presentanagpetti piu significativi:

Soggetti destinatari:

Per tutti i piani € necessaria I'indicazione deimmmativi solo se i destinatari sono componenti
del consiglio di amministrazione ovvero del conisigli gestione dell’emittente, delle societa
controllanti I'emittente o da questa controllateer Rutti gli altri dipendenti & sufficiente

indicare la categoria di dipendenti o collaboratori

Le ragioni che motivano I'adozione del piano:

Gli obiettivi che si intendono raggiungere mediabhi#tribuzione dei piani. Se il piano e
rilevante allora I'informazione sara ulteriormenigtagliata specificando:

* le ragioni e i criteri in base alle quali I'emitterha deciso di stabilire un dato rapporto
tra compensi incentivanti basati su strumenti fmiam e altri componenti della
retribuzione complessiva;

« finalita dei sistemi incentivanti a lungo termine;

» i criteri di definizione dell’orizzonte temporal#aabase dei sistemi incentivanti.

** Seguendo inoltre le modalita previste dall’artt8§ secondo comma del regolamento Emittenti.
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E necessario indicare, per tutti i piani, le vaitiathiave, anche nella forma di indicatori di
performance considerati ai fini dell'attribuzionesidpiani basati su strumenti finanziari
nonché gli elementi alla base della determinazide#entitd del compenso basato su
strumenti finanziari, ovvero i criteri per la suaterminazione. Infine si devono presentare le

diverse implicazioni di ordine fiscale e contalilea hanno inciso sulla definizione dei piani;

Iter di approvazione e tempistica di assegnaziend dtrumenti:

Per tutti i piani si presenta:

* I'ambito deipoteri e funzioni delegati dal’assemblea al colsidi amministrazione
al fine dell'attuazione del piano;

* l'indicazione dei soggetti incaricati per 'ammitiezione del piano e loro funzione e
competenza;

» |e eventuali procedure esistenti per la revisiogieptni anche in relazione a eventuali
variazioni degli obiettivi di base;

* la descrizione delle modalita attraverso le quadtetminare la disponibilita e
'assegnazione degli strumenti finanziari sui quadno basati i piani (ad esempio:
assegnazione gratuita di azioni, aumenti di capitadn esclusione del diritto di

opzione, acquisto e vendita di azioni proprie).
Per i piani rilevanti si deve inoltre descrivereublo svolto da ciascun amministratore nella
determinazione delle caratteristiche dei citatinpiseventuale ricorrenza di situazioni di

conflitti di interesse in capo agli amministratmtieressati.

Caratteristiche deqgli strumenti attribuiti:

Per prima cosa si indica la forma in cui e strattoiil piano di compenso (es: phantom stock,
restricted stock, stock option, stock grant oppst@ck appreciation right), precisando il
termine temporale del piano. Inoltre si deve indica

« il numero massimo di strumenti finanziari assegimatigni anno fiscale;

+ le modalitd e le clausole di attuazione del piaspecificando se la effettiva
attribuzione degli strumenti € subordinata al vesifsi di condizioni ovvero al
conseguimento di determinati risultati anche digrenance

* Tlindicazione di eventuali vincoli di disponibilitgravanti sugli strumenti attribuiti

ovvero sugli strumenti rivenienti dall’esercizio llée opzioni, con particolare
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riferimento ai termini entro i quali sia consenttiorietato il successivo trasferimento
alla stessa societa o a terzi (clausole di lock-up)
'indicazione degli eventuali effetti diluitivi sutapitale determinati dai piani di

compenso

Infine, &€ presente una sottosezione dedicata égminente alle stock optiooche prevede di

comunicare;:

numero di strumenti finanziari sottostanti ciascapaione;

scadenza delle opzioni;

modalita (americano/europeo), tempistica (ad esioglievalidi per I'esercizio) e
clausole di esercizio;

il prezzo di esercizio dellopzione ovvero le matdale i criteri per la sua
determinazione, con particolare riguardo: alla falanper il calcolo del prezzo di
esercizio in relazione ad un determinato prezzamelicato (c.d. fair market value) (ad
esempio: prezzo di esercizio pari al 90%, 100% @¥d tlel prezzo di mercato), e alle
modalita di determinazione del prezzo di mercatespr a riferimento per la
determinazione del prezzo di esercizio (ad esemplomo prezzo del giorno
precedente I'assegnazione, media del giorno, nodjl ultimi 30 giorni ecc.);

nel caso in cui il prezzo di esercizio non e ugadlprezzo di mercato, motivazioni di
tale differenza,;

criteri sulla base dei quali si prevedono differgmézzi di esercizio tra vari soggetti o

varie categorie di soggetti destinatari.

In allegato al documento informativo, deve essargerita una tabella riassuntiva delle

caratteristiche del piano di stock option. La tibelsuddivisa in due parti, la prima relativa ai

piani in esecuzione, la seconda dedicata alle apzlonuova emissione. Si presenta una

rielaborazione della tabella:
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Figura 19: Allegato 3A, quadro 2
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E opinione diffusa che le informazioni che devoseege presentate al pubblico siano dotate
di un elevato grado di trasparenza e che pertapddisfino pienamente gli interesse dei
destinatari dell’informativa. Tuttavia come sos@eMelis, Carta e Gaia (2010, p. 224)
affinché il risultato sia effettivamente conseguétmecessario che: “gli organismi competenti
verifichino che le imprese rispettino gli adempimeichiesti [attraverso dei] controlli atti a
verificare che i documenti informativi siano resibplici secondo le modalita richieste dalla
normativa”. Si ricorda che i beneficiari dell'infoativa non sono solo soggetti interni, ma
anche investitori potenziali, ossia soggetti ch@nloa maggiori difficolta nel reperire le
informazioni. Gli studi di Ulrich Hocker (2009) efiti al mercato azionario tedesco, riportano
che dal 2005, con il cosiddetto “Management Comgms Disclosure Act
(Vorstandvergutungsoffenlegungsgesetz), le aziegdetate nel mercato regolamentato
tedesco hanno il dovere di disclosure in meritcc@npensi degli executive. Tuttavia il
legislatore tedesco ha lasciato una scappatoiantieata “opt out clause”, la quale permette
alle societa di evitare I'obbligo di trasparenza dovoto favorevole del 75% delle azioni con
diritto di voto. L’associazione tedesca “Deutschh@evereinigung fur Wertpapiere” che
rappresenta gli interessi degli investitori indivadi, ritiene che questa clausola crea una “two-
class society” ossia divide da un lato gli aziandétcontrollo, che grazie alla loro posizione
conoscono tutti i dettagli degli stipendi degli exteve (e che pertanto non avvertono alcun
bisogno di trasparenza informativa), e dall’altrpigcoli azionisti di minoranza che trovano
bloccato il loro accesso alle informazioni. Ippol{2001) sostiene che questo meccanismo e
presente solitamente quando esiste un trade ofotoatarieta e imperativita della disciplina
da introdurre. Pertanto si stabilisce una partadeljolamentazione come imperativa mentre
una parte definita “suppletiva” viene lasciata@vati che sono liberi di derogare. Le clausole
opt in/opt out regolano dunque la sfera di automoprivata. In Italia, in merito ai piani di
stock option non si rilevano clausole di opt-oué donsentirebbero di evitare in tutto o in

parte gli obblighi informativi previsti dalla norriza.

2.3.3 Il dualismo presente nel trattamento contabile italiano

Diversamente dalla realta statunitense, in Itabaocspresenti due standard contabili che
prevedono criteri diversi di contabilizzazione, neolo con riferimento alle stock option.
Corbella, Florio (2010) definiscono questo fenomermme “dualismo del trattamento
contabile”. Gli autori si riferiscono esplicitamenglla differenza presente tra i principi
contabili nazionali (italian GAAP) e i principi ctabili internazionali IAS/IFRS. D’altronde il

processo di armonizzazione dei principi contaliistinato in primis a ricercare I'uniformita
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a livello internazionale, era volto ad evidenzilraliverse prassi e teorie contabili nazionali,
la cui singolarita era il portato di condizionamedel sistema giuridico, economico e
culturale nazionale (Cordazzo, 2009). Tuttavia, e@ostiene Cordazzo (2009, p. 18-19): “la
consapevolezza della presenza di barriere soslaafliarmonizzazione contabile poteva
indurre a preservare allinterno dello stesso Pasisei principi nazionali che quelli
internazionali, causando un problema di dualismibadezione delle norme contabili da
parte di un'impresa”. Il rischio & ovviamente coss® alla comparabilita delle informazioni
economico-finanziarie d’impresa. Come si e amplia®edimostrato nel corso della
trattazione, I'ltalia mostra un ritardo significati nella regolamentazione delle stock option
rispetto ad altri paesi. Quando negli Stati Unii @ corso I'acceso dibattito sulle possibili
modalita di contabilizzazione dei piani di stocKiop, in Italia lo strumento non era ancora
molto diffuso. Collu, et al (2005) sottolineano dive all’emanazione della normativa IFRS
2, la normativa sulla contabilizzazione in Italiei giani di stock option risultava inesistente.
Al tempo l'unico riferimento era la normativa creilica, la quale, come abbiamo visto, si
limitava a disciplinare I'emissione di azioni aipdndenti. Cerri, Sottoriva (2010, p. 382)
confermano che: “i principi contabili italiani, allstato, non analizzano le problematiche
contabili relative ai piani di compensi basati summenti finanziari’. Pertanto, prima del 2004
ossia durante il periodo antecedente I'emissionBlERS 2 e, in assenza di uno specifico
principio contabile nazionale, per i soggetti né&ladopter, I'unico riferimento non poteva
che essere l'insieme delle norme sul bilancio d@s® (art. 2423 cod. civ. ss.). Cerri,
Sottoriva (2010, p. 382-383) rammentano che: “gqoandn in contrasto con le norme del
diritto positivo e in assenza di altre indicaziatella prassi contabile nazionale, possono
trovare applicazione le previsioni dei principi taili internazionali anche per i soggetti non
IAS adopter”. Quindi dal 2004, sotto queste coratfizile imprese non IAS adopter possono
applicare quanto previsto dall'lFRS 2. Nonostanée diversi autori (Corbella, Florio 2010,
Regalli 2003, Meo 2000) individuano un trattamecatabile messo in pratica dalle imprese
non IAS adopter, oramai invalso nella prassi, ciffertsce notevolmente da quello previsto
dall'lFRS 2. Nel proseguo si illustrano i riflessontabili, in accordo con la normativa
civilistica, di un piano di stock option emessouttéimpresa italiana non IAS adopter.

In base all’art. 2358 “altre operazioni sulle pliepazioni” si individua uno schema giuridico,
compatibile con I'emissione di piani di stock optioei confronti di figure dirigenziali, basato
anziché sull’emissione di nuove azioni, da azidaiig circolazione.

Regalli (2003, p. 460) ritiene che: “I'impegno dhesocieta assume di vendere ai manager, ad

un prezzo di esercizio prefissato, le proprie azima volta trascorso il periodo di detenzione
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obbligatoria (vesting period) deve essere rilevabsistema dei conti d’ordine”. La scrittura

contabile sara la seguente:

Sezione Scrittura

Impegni assunti verso manager
per cessione azioni

D

A Azioni proprie da cedere

Balducci (2007) giustifica l'utilizzo dei conti d’dine quando si € in presenza di impegni
contrattualmente definiti assunti nei confrontitehzi. Tuttavia Mulazzani (2002) precisa che
la scrittura contabile relativa ai conti d'ordin@wiebbe essere limitata ai soli impegni
scaturiti da negozi giuridici con effetti obbligatcerti. Pertanto questa scrittura puo apparire
opinabile dato che un piano di stock option comstitel un impegno (in accordo con Regalli,
2003 e Balducci, 2007), ma nel contempo il futusereizio delle opzioni non & certo (in
accordo con Mulazzani, 2002). Qualora I'emissiorev@desse un aumento di capitale sociale
finalizzato al potenziale esercizio delle opzi@nidovra procedere ovviamente con la scrittura
di aumento del capitale. Successivamente si doer@bbcedere, come nel caso precedente,
con la rilevazione del conto d’ordine, tuttavia REg2003) assume che tali operazioni non
hanno importi significativi e che in base al prpioi della rilevanza, la scrittura ai conti
d’ordine puo essere omessa.

Si ricorda che le opzioni ai dipendenti possonceessassegnate gratuitamente oppure a
pagamento. In quest'ultimo caso (prettamente daigtsi rileva una variazione finanziaria

attiva connessa all’entrata a fronte della vendale stock option (si tratta di un provento

finanziario):
Sezione Scrittura
D Banca c/c
A Opzioni di acquisto da manager

Nel caso di assegnazione gratuita nessuna rilevaziontabile deve essere effettuata.
Durante tutto I'arco temporale che precede il ppoede esercizio del diritto di opzione nessun
costo viene imputato a conto economico. Seconddellar Florio (2010) questo approccio
riflette I'assunzione che le stock option costitoiso una sorta di donazione che non porta
alcun beneficio aggiuntivo. L’ottica degli standandernazionali invece vede le stock option
come un pagamento in natura di un servizio resalgiendente in favore dellimpresa. Ne
deriva che l'utile netto sotto I'lFRS 2 & minore gliello rilevato dalle imprese non IAS

adopter.
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Al momento dell’'esercizio avviene la cessione deiit Si possono verificare tre possibili
scenari a seconda della differenza presente al mondella cessione tra il prezzo di esercizio

e il valore di iscrizione in bilancio del titologhcaso in questione, azioni proprie):

Scenario A

Prezzo di esercizio = valore di iscrizione in bdendelle azioni proprie

Sezione Scrittura
D Banca c/c
A Azioni proprie
Scenario B

Prezzo di esercizio > valore di iscrizione in bdendelle azioni proprie

Sezione Scrittura
D Banca c/c
A Azioni proprie
A Plusvalenza su titoli
Scenario C

Prezzo di esercizio < valore di iscrizione in bdendelle azioni proprie

Sezione Scrittura
D Banca c/c
D Minusvalenza su titoli
A Azioni proprie

Una precisazione doverosa € che questi scenarb faiferimento al valore del titolo al

momento dell’iscrizione e non al valore del titoto corrispondenza dell’istante in cui le
opzioni vengono esercitate. Pertanto gli scenarBA C corrispondono rispettivamente ad
una emissione at the money, out of the money a@emioney. Se la scrittura prevista dallo
scenario B viene effettuata significa che €& coremtel per il dipendente l'esercizio
dell'opzione (valore di mercato del titolo > prezdbesercizio) nonostante I'emissione sia
avvenuta out of the money e che conseguentemergenga allimpresa di rilevare una
plusvalenza su titoli.

Come si puo notare anche queste scritture nonani@alcun effetto sul conto economico e
quindi non influenzano il risultato d’esercizioatbito di influsso si mantiene limitato

esclusivamente alle poste di patrimonio netto (Rieg@@03).
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CAPITOLO 3
STOCK OPTION: REGIME FISCALE

3.1 Coordinamento fiscale con riferimento ai principi contabili

internazionali

Nel capitolo precedente e stato riportato il tragato contabile secondo I'lFRS 2 in merito
alle operazioni equity settled (tra le quali le cktooption). In sintesi, I'operazione e
considerata come un conferimento di una prestaziawrativa che comporta la
valorizzazione del “fattore lavoro” ricevuto e lantestuale imputazione a conto economico.
La tematica oggetto del presente paragrafo riguiari@noscimento in sede fiscale dei costi
per stock option imputati al conto economico inebal’IFRS 2°. Si tratta di un argomento
molto controverso dato che, fin dall'introduzioregti standard internazionali, la dottrina si &
lungamente interrogata circa la sua possibile deditia ai fini IRES (Miele, Russo, 2011).

Si ricorda che prima dell'introduzione dellllFRSh2n vi era alcuna normativa di riferimento
che prevedesse I'obbligo di iscrizione del costovamte dai piani di stock option. Pertanto,
in virtu del principio di derivazione (art. 83 e9@el TUIR), secondo il quale un costo puo
essere dedotto solo se iscritto a conto econorei@ochiara la non deducibilita di tali costi
(Melis, Carta e Gaia, 2010).

In seguito il D.Igs. del 28/02/2005 n. 38 ha intitid per determinate categorie di impresa,
'adozione dei principi contabili internazionali amati dallo IASB. Di conseguenza solo i
soggetti IAS adopter presentano l'iscrizione a cogtonomico del costo relativo alle stock
option. Si potrebbe essere tentati ad arrivarefadlide conclusione che, in base al principio di
derivazione, solo i soggetti IAS adopter hanno @sppposti per poter dedurre il costo in
guestione. In realta, I'intera struttura del D.Idel 28/02/2005 n. 38 era basata sul cosiddetto
“principio della neutralita” secondo il quale lateleminazione del reddito imponibile non
avrebbe dovuto presentare differenze giustificae ptincipi contabili adottati, siano essi
nazionali o internazionali (Trettel, 2011a).

La portata del principio di neutralita si estendkeed’ambito tributario poiché si concretizza
nel “divieto di utilizzo di specifiche politiche otabili che possono avvantaggiare alcuni

gruppi di interesse rispetto ad altri” (Moretti,(0 p. 2598). Tale principio &€ coerente con il

% L'analisi degli aspetti fiscali, in modo analogagaanto evidenziato per il profilo contabile, sénaitata al

solo caso in cui I'operazione con pagamento basatwioni preveda l'iscrizione in bilancio di urstm, anziché
di un’attivita, a fronte dell'incremento del patwmio netto. Il caso dei costi capitalizzati neloral di un’attivita
esula la presente trattazione.
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fatto che un bilancio IAS/IFRS é destinato ad uharghta di utilizzatori Nonostante la
neutralita non rientri tra i principi generali gdarredazione del bilancio previsti dal 2423 bis
cod. civ., il principio contabile nazionale n°llfemfna che: “il bilancio d’esercizio deve
essere preparato per una moltitudine di destinaadeve fondarsi pertanto su principi
contabili indipendenti e imparziali verso tuttiestinatari, senza servire o favorire gli interessi
o le esigenze di particolari gruppi”.

Tali principi sono spesso richiamati dalla dottrinagionieristica italiana per dirimere
guestioni di interferenza fiscale (il cosiddettaduinamento fiscale del bilancio”). Ne deriva
che mentre il principio di derivazione porta a pogere verso la deducibilita, allopposto, il
principio della neutralita, porta a non riteneraydibile la rilevanza fiscale al fine di garantire
parita di trattamento con i soggetti non abilitati, base ai principi contabili nazionali, a
imputare il costo in questione a conto economiapflli, 2008).

In sequito, la L. 24 dicembre 2007, n. 244 (Finanaiper il 2008), ha introdotto il principio
di derivazione rafforzata aggiungendo all’art. 83 @UIR la seguente previsione: “[per gli
IAS adopter] valgono, anche in deroga alle disposizdei successivi articoli della presente
sezione, i criteri di qualificazione, imputaziomenporale e classificazione in bilancio previsti
da detti principi contabili”. Inoltre il D.M. 1 ajpe 2009, n. 48, all'art. 2, comma 1, prevede,
ad ulteriore specificazione del principio di dediane rafforzata, che: “... per i soggetti IAS
assumono rilevanza, ai fini dell'applicazione dedpG II, Sezione |, del testo unico, gli
elementi reddituali e patrimoniali rappresentatbilancio in base al criterio della prevalenza
della sostanza sulla forma previsto dagli IAS”. simtesi, “quando ci si trovi di fronte a
guestioni di qualificazione, imputazione temporalelassificazione di bilancio, nel qual caso
le impostazioni contabili dettate dagli IAS avrandioetta rilevanza ai fini IRES, ovvero
guando si sia in presenza di questioni di valutezi@ quantificazione, nel qual caso
continueranno a prevalere le regole dettate daRT&din riferimento alla singola fattispecie”
(Peroni, 2011, p. 46). Se da un lato appare ewdente il principio della neutralita sia stato
superato dal piu innovativo principio di derivazgorafforzata, consentendo la deducibilita dei
costi inerenti ai piani di stock option ai soggé#ts adopter, dall’altro, come confermano gli
studi di Doglio, Palumbo (2011), la rilevanza figcdei costi in questione ha sollevato diversi
dubbi interpretativi. Alla stessa conclusione arReroni (2011, p. 46) il quale evidenzia che
I'effettiva applicazione di questi criteri deve ess valutata caso per caso, considerando che i
concetti richiamati dalle norme non sono defindl degislatore; in aggiunta si tratta “di un
guadro interpretativo... in via di formazione e, sattolti profili, incerto”.
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Per queste ragioni, la Commissione imposte diretegldito d’'impresa e operazioni
straordinarie del CNDCEC ha svolto degli approfomeinti dedicati al profilo tributario degli
oneri relativi ai piani di stock option. I CNDCE010) individua due diverse posizioni
della dottrina: il primo orientamento e a favordlaleeducibilita del costo nell’esercizio di
rilevazione mentre il secondo orientamento ritiedierinviare la deducibilita solo nel
momento in cui il costo diviene “effettivo” ovveral momento in cui I'opzione viene

esercitata.

Primo orientamento: deducibilita del costo in bald® sua imputazione a conto economico

La dottrina che supporta questa posizione ritiehe it costo sia deducibile in virtu del
principio di derivazione rafforzata. D’altronde HRS 2 considera il costo come spesa del
personale e tale qualificazione opera anche aifiieali (CNDCEC, 2010). Poiché non ci
sono norme del TUIR che impediscano la rilevanzeale delle spese del personale, la piena
deducibilita non pud essere preclusa. Inoltre ISR parifica 'operazione ad un normale
conferimentd® e, come sostiene Peroni (2011, p. 49), “come &isipsi altra operazione di
conferimento di beni, il valore normale dei bennfawiti assume rilevanza fiscale...secondo
le tempistiche connesse alla partecipazione det la#la produzione del reddito”. Secondo
questa prospettiva, un rinvio della deducibilitpae ingiustificato. Doglio, Palumbo (2011)
aggiungono che tale conferimento non é dissimiltagi@orto d’opera e di servizi effettuato
in favore di una S.r.l dove I'Agenzia delle Entratsi & gia pronunciata in favore della
rilevanza fiscale del valore normale dei beni ridevinfine con riguardo al periodo di
imposta di competenza, il CNDCEC (2010) riporta ,checondo questa posizione della
dottrina, deve ritenersi irrilevante la presenzaedentuali condizioni di maturazione del
diritto dato che non sono piu applicabili agli IAf8lopter i requisiti fiscali di certezza ed
oggettiva determinabilita. Questi ultimi sono swsti dai requisiti previsti dagli IAS/IFRS
che guidano I'imputazione temporale nel bilanciguali ritengo sufficiente la sola certezza
probabilistica. All'interno di questo filone intelgtativo si evidenziano due distinte posizioni
per quanto concerne le conseguenze fiscali nel dias@ncato esercizio dell’opzione. Alcuni
autori sostengono che l'eventuale mancato eserdialbopzione non implichi alcuna

conseguenza fiscale in capo alla societa emitientensiderazione del fatto che gli IAS non

* Con la precisazione che in questo caso 'appom@p@resentato da una prestazione d’opera o dizseiel
dipendente.
*"R.M. 16 marzo 2005, n.35/E.
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prevedono in tale ipotesi alcuno storno dell'appatfettuatd®. Per altri autori, il mancato
esercizio viene inquadrato nella fattispecie ptavdall’art. 88 del TUIR, la quale riconosce

una sopravvenienza attiva tassabile in via extriatile.

Secondo orientamento: deducibilita rinviata al mpto@lell’'esercizio dell’opzione

| sostenitori di questa posizione ritengono chedmponente negativo rilevato in base
all'lFRS 2 non & immediatamente deducibile poicloé mappresenta un costo effettivo. I
CNDCEC (2010) definisce un costo come effettivaraeststenuto solo se connesso ad una
diminuzione del patrimonio netto, segnaletica ci uduzione della capacita contributiva. Cio
non si verifica nel caso dei piani di stock optise non al momento dell'esercizio
dell’'opzione. Prima di allora, il costo iscritto @nto economico si qualifica come un mero
accantonamento e come tale indeduciBil8i tratterebbe dunque di un costo figurativo, mai
sostenuto dalla societa emittente bensi da suadi solpiti dall'effetto di diluizione.
Interessante € che le argomentazioni riportatesdatenitori della non deducibilitd sono
sostanzialmente identiche a quelle avanzate daccalee si opponevano alla recognition in
bilancio delle stock option (Zeppilli, 2008) La seconda argomentazione a favore del rinvio
della deducibilita si basa sui principi generale alegolano il sistema impositivo del reddito
d'impresa: un costo € deducibile solo se presenequisiti di inerenza, competenza ed
effettivita (CNDCEC, 2010). Tali requisiti sussisto solo al momento dell’'esercizio
dell’opzione. La terza argomentazione evidenzia lehealutazione del costo avviene sulla
base del fair value delle opzioni assegnate. infatprincipio di derivazione rafforzata
dell'art. 83 TUIR riguarda solo I'imputazione tenmipte, la qualificazione e la classificazione
IAS, escludendo percio il momento valutativo af falue.

La Commissione del CNDCEC e orientata verso la tsia deducibilita del costo
nell'esercizio di imputazione a conto economico.oltie sostiene che un giusto
contemperamento tra il principio di derivazionggefata e il principio di effettivita si possa
realizzare mediante la tassazione, in via extradniet, della sopravvenienza attiva che

emerge nel caso di mancato esercizio delle stotiorogCNDCEC, 201¢). E opportuno

%8 Sj ricorda che il mancato esercizio non compaifettereddituali (irrilevanza contabile).

%9 Solo successivamente all'esercizio dell’opzion@atrebbe realizzare una minusvalenza azionariaessa
all'acquisto sul mercato delle azioni e alla susagscessione al dipendente (Peroni, 2011).

€0 Cid potrebbe indurre a chiedersi se sia davvaritolsostenere la non deducibilita dato che le metazioni
avanzate dai fautori della non-expensing view nomosstate considerate nella stesura delllFRS 2Pelthe
come interrogarsi nuovamente sulla validita deR&-2.

®1 a riserva iscritta nel patrimonio netto si trasferebbe, per la parte di opzioni non esercitateynia riserva
utili.
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sottolineare che alla data del documento, la Cosione del CNDCEC (2010) considerava
questa tematica molto delicata e non del tuttogpdivdubbi interpretativi. Il 1 aprile 2009 &
stato approvato il decreto del Ministero del’Econa e delle Finanze n. 48 che sembra
ritenere la prima tesi come la piu coerente cargime di derivazione rafforzata in quanto
confuta la presenza di un accantonamento. Nonestamt Trettel (2011a) e dell’opinione che
anche a seguito della circolare dell’Agenzia dElterate n. 7/E del 20%3, “delude I'assenza
di prese di posizione riguardo al trattamento fesaa capo all’offerente di altre forme diffuse
di benefici in favore dei dipendenti, in primisiapi di stock option agli stessi dedicati”. Il 13
giugno 2011 é stato pubblicato sulla Gazzetta (afficn. 135 il D.M. datato 8 giugno 20%1
contenente le tanto attese disposizioni di coorder@o per I'applicazione delle norme del
TUIR alla luce del principio di derivazione raffata (Doglio, Palumbo, 2011). Il D.M. 8
giugno 2011 allart. 6 comma 1 dispone che: “i comgnti negativi imputati a conto
economico a titolo di spese per servizi in confeamalle disposizioni delllFRS 2 sono
rilevanti ai fini fiscali sulla base delle imputam temporali rilevate in bilancio ai sensi
dell’articolo 83 del testo unico”. La norma conferrdunque non solo la deducibilita ai fini
IRES dei costi per stock option, ma anche la suaraadi costo del personale e la sua
rilevanza fiscale sulla base delle imputazioni terap rilevate in bilancio. Anche gli effetti
del mancato esercizio sono chiariti dal D.M. 8 gieg2011 all'interno della relazione
illustrativa, ultimo paragrafo del commento deli!ab: “sia che i dipendenti esercitino le
opzioni ad essi assegnate, sia che, in virtu deirvaeno delle ragioni di convenienza alla
sottoscrizione, le opzioni non risultino esercitat@apporto iniziale non perde la sua
qualificazione patrimoniale”. Non emerge quindiusmccomponente positivo di reddito da
assoggettare a tassazione (Doglio, Palumbo, 2Q&Ifjgura 20 evidenzia la scelta effettuata
dal D.M. 8 giugno 2011 tra le diverse tesi summemnaie:

®2 La circolare era molto attesa data la necessithidirimenti in materia, ma si & rivelata un’ocoasi mancata
dato che ricalca pressoché integralmente il D.M8#2009 (Trettel, 2011a).

8|1 D.M. 8 giugno 2011 ha I'obiettivo di: “disciplare le regole di determinazione della base impniRES
ed IRAP delle imprese che redigono il bilancio set® i Principi contabili internazionali, i cui effe si
manifestano gia in sede di predisposizione detthidrazione dei redditi relativa al periodo d'imf@os corso al
31 dicembre 2010” (Cerato, Bana, 2011, p. 27).
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Figura 20: La scelta del D.M. 8 giugno 2011 (evidata in giallo)

Posizioni della
dottrina circa la
deducibilita del costo

Argomentazioni

Conseguenze fiscali nel caso di
mancato esercizio delle opzioni

La deducibilita del
costo avviene in base
alla sua imputazione a
conto economico.

L'IFRS 2 considera il costo come spesa del
personale e tale qualificazione opera anche
ai fini fiscali.

Il mancato esercizio dell’opzione
non implica alcuna conseguenza
fiscale in capo alla societa
emittente in considerazione del
fatto che gli IAS non prevedono in
tale ipotesi alcuno storno
dell'apporto effettuato.

L'IFRS 2 parifica 'operazione ad un normale
conferimento e, come in qualsiasi altra
operazione di conferimento di beni, il valore
normale dei beni conferiti assume rilevanza
fiscale secondo le tempistiche connesse alla
partecipazione del bene alla produzione del
reddito. Inoltre tale conferimento non e
dissimile dall’apporto d’opera e di servizi
effettuato in favore di una S.r.l.

Il mancato esercizio viene
inquadrato nella fattispecie
prevista dall’'art. 88 del TUIR, la
quale riconosce una
sopravvenienza attiva tassabile in
via extracontabile.

La deducibilita
rinviata al momento
dell’esercizio
dell'opzione.

Non si tratta di un costo effettivo connesso
ad una diminuzione del patrimonio netto,
pertanto non segnala una riduzione della
capacita contributiva. Solo al momento
dell'esercizio il costo diviene effettivo.

Un costo €& deducibile solo se presenti i
requisiti di inerenza, competenza ed
effettivita.

Il costo viene contabilizzato sulla base del
fair value delle opzioni assegnate, ma il
principio di derivazione rafforzata dell’art. 83
TUIR riguarda solo I'imputazione temporale,
la qualificazione e la classificazione IAS,
escludendo percio I'estensione ai criteri di
valutazione al fair value.

Il D.M. 8 giugno 2011 chiarisce dunque che l'immitae del fair value dell'opzione lungo il
periodo di maturazione rileva anche ai fini fisc@iomunque puo sorgere il dubbio se tale
applicazione si estende alle stock option assegaglteamministratori. Infatti in materia di
compensi attribuiti agli amministratori, si applitart. 95 comma 5 del TUIR ossia il
principio di cassa. Tale principio prevede cheipgympensi assegnati agli amministratori, la
deducibilitd avviene nellanno di pagamento, oss#lo stesso periodo dimposta in cui
concorre a formare il reddito dellamministratoleD.M. 8 giugno 2011 precisa che per le
opzioni assegnate agli amministratori non trovaliappione il principio della rilevanza per
cassa. Miele, Russo (2011) confermano che in effett sussiste alcun pagamento a favore
dellamministratore, si tratta solo di un guadadmiiro, tanto € vero che nel corso del piano

nessun reddito viene dichiarato dallamministratdtgentualmente, vi sara una tassazione

88



Trattamento fiscale e contabile delle stock option in Italia: evoluzione normativa ed evidenze empiriche

soltanto a seguito dell’'esercizio dell'opzione, tmporto non avra come riferimento il
valore delle opzioni ricevute, bensi sara calcolat@lazione al valore di mercato delle azioni
(Miele, Russo, 2011).

3.2 Piani offerti dalla controllante in favore dei dipendenti del gruppo

Spesso accade che i piani di stock option siantindd¢isnon solo ai dipendenti dell’emittente,
ma anche delle societa controllate. Chiaramentstquio di piano si riscontra quasi sempre
nelle imprese multinazionali organizzate in formagduppi di societa. Il primo nodo da
sciogliere e capire se I'offerta di prodotti finganz (le stock option) si qualifichi come offerta
“fuori sede”. In base all'art. 30, comma 1, lettexp del TUF per fuori sede si intende
quell’'offerta promossa o collocata al pubblico firogo diverso dalla sede legale o dalle
dipendenze dell’emittente, del proponente l'invesinto o del soggetto incaricato della
promozione o del collocamento”. Se l'offerta é dfidta come fuori sede allora € necessario
servirsi di un intermediario finanziario affinch@pzi i prodotti finanziari. Come confermano
gli studi di Scassellati, Enriques (2005, p. 38D0)ndrma e “impossibile per un emittente
effettuare una sollecitazione senza uscire dalleardella propria sede legale o delle proprie
dipendenze...poiché & molto difficile convincere $tilgatari dell’offerta a recarsi fisicamente
presso la propria sede o le proprie dipendenzeiperere informazioni sulla sollecitazione
el/o per concludere il contratto di acquisto”. Géissi autori riportano pero che 'unica ipotesi
di sollecitazione all'investimento senza avvalalsiun intermediario si ha proprio con le
stock option in quanto i dipendenti assegnataripieho si recano quotidianamente presso la
sede o le dipendenze dell’emittente. Tuttavia asban cui gli assegnatari dell’offerta siano i
dipendenti di societa controllate non € cosi sd¢onsgabilire se si tratta di offerta presso le
dipendenze dell’emittente oppure di offerta fuoeds. In altri termini, nel concetto di
“dipendenze” dell’art. 30 del TUF si possono comnmolere le sedi di societa controllate
dall’emittente? Questa domanda pud apparire cormemara guestione terminologica, ma in
realta le implicazioni sono assai rilevanti dat@ dilosservanza delle norme in materia di
offerta fuori sede comporta costi molto elevati pemittenté®. Cid potrebbe portare
all'esclusione dei dipendenti delle societa coidteltra i beneficiari dei piani di stock option.
La Consob, interrogata su tale quesito, con la Gooazione n. DIN/4045379 del 10 maggio
2004 afferma che, sulla base della separatezzadigmipatrimoniale di controllante e
controllata, pur nell’ambito di gruppi integrats $ede dell’emittente e ben distinta dalla sede

della controllata. Le offerte effettuate pressoctatrollata devono pertanto considerarsi

%4 Costi sostenuti a favore degli investitori date gotranno avvalersi della professionalita di usrimediario.
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offerte fuori sede (Scassellati, Enriques, 200%) .Halco, Ughi e Nunziante (2010) affermano
che: “non si comprende perché i dipendenti dellttanie debbano godere di una tutela
inferiore rispetto ai dipendenti della controlla&avista sotto altro opposto profilo, perché il
collocamento presso la controllante debba avemmdopiu agili che non quello presso la
controllata”. Scassellati, Enriques (2005) criticda posizione della Consob poiché questa
disparita di trattamento deriva semplicemente da mnera articolazione dell’emittente in

distinte personalita giuridiche che nulla ha a eleelere con la tutela dei destinatari di
un’offerta fuori sede. Secondo De Falco, Ughi e Namte (2010) la soluzione del problema é
individuabile nella nozione di dipendenza che rappnta l'unico ostacolo all'inserimento

delle societa controllate tra i soggetti in cui rsdeonsidera realizzata un’offerta fuori sede.

Un altro aspetto importante, sempre inerente dilprwibutario delle stock option assegnate
dalla controllante ai dipendenti della controllagachiarito dal D.M. 8 giugno 2011 art. 6
comma 2°. Tale articolo prevede 'incremento del costo discdella partecipazione, sia ai
fini IRES che IRAP, dei maggiori valori rilevati peffetto di un’operazione con pagamento
basato su azioni, regolata con propri strumentpregentativi di capitale a favore di altra
impresa del gruppo che acquisisce i servizi fodaii propri dipendenti (Cerato, Bana, 2011).
Il maggior valore della partecipazione e la logimaseguenza dell’apporto effettuato dalla
societa controllante in favore della controllategldestrumenti rappresentativi di capitale
necessari a pagare i servizi ricevuti dal dipereled controllata, sempre in base all'lFRS 2,
provvede a registrare il costo per la prestazioni&wbro e in contropartita 'aumento di
patrimonio netto come conferimento di capitale alelbntrollante. Secondo Miele, Russo
(2011, p. 2191) in questo modo “si € inteso evilansorgenza di un disallineamento tra
valore di bilancio e costo fiscale della partecipae nella controllata”. Tuttavia gli stessi
autori denotano l'esistenza di un problema tuttaperto concernente le stock option a
lavoratori di societa indirettamente partecipatecamsiderazione del fatto che, secondo la
dottrina internazionale, le stock option sono @y dall’emittente incrementando il costo
della partecipazione della controllata di primoells, la quale perd non é parte
delloperazione. Doglio, Palumbo (2011) evidenziatlte manca anche un chiarimento
specifico sul trattamento degli eventuali addedi costi del piano fra la societa controllante

e la controllata.

% L'art. 6 comma 2 dispone che: “i maggiori valoellé partecipazioni iscritti ai sensi dell'lFRS 2eguito di
un'operazione con pagamento basato su azioni,ategobn propri strumenti rappresentativi di capitifavore
di altra entita del gruppo che acquisisce i serfazniti dai propri dipendenti, incrementano il tmdella
partecipazione sia ai fini IRES che IRAP”.
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3.3 L’evoluzione della normativa verso la riduzione dei benefici fiscali in

capo all’assegnatario

Finora e stato presentato il profilo tributariociapo all'impresa, evidenziando la connessione
esistente tra principi contabili internazionali ermativa fiscale nazionale. Il presente e il
successivo paragrafo illustreranno invece il trattato fiscale previsto in capo al beneficiario
ossia I'assegnatario delle stock option. Primaralitdre I'evoluzione normativa € opportuno
fare alcune considerazioni circa il significato"dgevolazione fiscale” dal punto di vista del
destinatario di un piano di stock option, al finecdmprendere quali sono le leve su cui il
legislatore puo agire per promuovere un uso dédleksoption conforme agli obiettivi propri
di questo strumento: fidelizzazione, incentivazierettrazione dei talenti (evitare cioe finalita
elusive). Gli studi di Carosi (2008) individuanollaestock option un beneficio fiscale
bidirezionale:

* in primo luogo, il reddito ottenuto dal benefic@mrial momento dell’esercizio
attraverso la rivendita del sottostante e in gewmeiaificato come reddito da capital
gain. Dato che solitamente l'aliquota sul redditerspnale € maggiore di quella
relativa ai redditi da capitale, ne consegue cheddito da stock option si concretizza
in un minore debito d’'imposta a carico dell’assdgria;

* in secondo luogo, se si considera fiscalmenteailex il momento in cui si realizza la
manifestazione monetaria, si genera un differimesgb debito d’'imposta che ne
abbassa il suo valore attuale a beneficio dellgsas&rio del piano.

Nel tempo la normativa fiscale & stata oggettouth@erose modifiche tendenzialmente rivolte
a limitare i benefici fiscali. Le stock option sostate per la prima volta regolamentate a
livello fiscale con il D.lgs. 2 settembre 1997 d4%. Il regime fiscale introdotto con effetto
dal 1 gennaio 1998, grazie all'art. 48 (corrispartdeall’attuale art. 51 del TUIR) comma 2,
lett. g), consentiva un trattamento fortemente alg¢@, che rendeva le stock option un fringe
benefit non imponibile (Federmanager, 2010). Idtaela normativa si riferiva ai compensi
azionari, ma la dottrina estendeva la sua appbo&zanche ad altre forme di pagamenti basati
su azioni tra cui le stock option. L’agevolaziomszéle era applicata a tutti quei casi in cui le
azioni venivano assegnate ai dipendéngier un valore inferiore a quello di mercato

(compresa |'assegnazione a titolo grat§ftohnello (2006) evidenzia perd un limite, ritenuto

% Prima di allora non era presente alcun regime @gty dato che venivano assimilate ai fringe beésefi
pertanto tassate in base al costo specifico sastefalidatore di lavoro (Anello, 2006).

" Precisamente le fattispecie richiamate sono qadeleritte dall’art. 2349 e 2441 cod. civ.

% || D.Igs. 2 settembre 1997 n. 314 precisa: “ancheesiesse da societa che direttamente o indirettamen
controllano l'impresa, ne sono controllate o samatollate dalla stessa societa che controlla Fesg’”.
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a suo parere ingiustificato: 'agevolazione eraitita alle sole azioni di nuova emissione e
pertanto con esclusione di quelle in circolazidreevera innovazione riguarda la metodologia
di valutazione dei compensi in nattitahe fino al 1997 avveniva in base al “costo spemwif
(costo strettamente afferente alla cessione ded badla prestazione del servizio) mentre con
lintroduzione del D.Igs. 2 settembre 1997 n. 31va@icalmente mutata grazie alladozione
del “valore normale” (ossia di mercato) (Falsite£00). La non imponibilita era per un
importo pari alla differenza tra il valore normaal prezzo corrisposto per la sottoscrizione
delle azioni (nullo nel caso di assegnazione gwtuinoltre, nel caso di immediata cessione
delle azioni, si escludeva un’eventuale tassazitielo di capital gaiff. Prendendo come
riferimento la summenzionata definizione di benefitscale di Carosi (2008), considerando
la misura della non imponibilita, si puo asserife d’agevolazione fiscale introdotta dal
D.lgs. 2 settembre 1997 n. 314 era masSimidex art. 48 del TUIR & stato in seguito
modificato dal D.lgs. 23 dicembre 1999 n. 505 (€entrata in vigore dal 1 gennaio 2000)
che ha introdotto al comma 2 la lettera g-bis) datai all'offerta di opzioni. Come riportato
dal rapporto Federmanager (2010) lo scopo del D.&g dicembre 1999 n. 505 era
differenziare la disciplina fiscale dell'azionaoigiopolare (stock grant) da quella riservata ai
piani di azionariato individuali, realizzati mediarattribuzione di stock options. A riguardo
Bugini (2008), prima di entrare nel dettaglio deflarma, fa un’importante distinzione in
merito alla quantificazione del compenso nel casgssegnazione gratuita di azioni rispetto ai
piani aziendali di stock option. Sebbene entranidéne considerati a tutti gli effetti dei
compensi in natura, nel caso di assegnazione diniazi fringe benefit &€ costituito dal valore
delle azioni in base al criterio del valore normahentre nel caso dei piani di stock option, il
fringe benefit e pari alla differenza tra il valatelle azioni al momento in cui 'opzione viene
esercitata e il corrispettivo pagato dal dipendgrepoter esercitare I'opzione (il prezzo di
esercizio). Infatti la fattispecie prevista all@téea g-bis) disciplinava che: “non concorrono a
formare il reddito da lavoro dipendente la differarira il valore delle azioni al momento
dell'assegnazione e 'ammontare corrisposto datmtiente...”. Come precisano gli studi di
Marchese, Nastri (2002), 'ambito di applicazioredla norma € disciplinato al comma 2-bis
dell'ex art. 48 del TUIR il quale prevede delletipsi in relazione ai seguenti aspetti:

* il soggetto emittente le aziorda societa datrice di lavoro, la controllante stzieta

da essa controllate;

%9 Ossia i beni ceduti o i servizi prestati al dipenig, denominati fringe benefits.

0 Chiaramente se la cessione avveniva in un permdmessivo e il valore dell'azione era nel frattemp
aumentato allora si calcolava come base imponitaigsabile con il regime agevolato del reddito ajgital gain,
la differenza tra il prezzo di cessione e il valded’azione al momento in cui I'opzione € stataregata.

" L'unica condizione & che I'agevolazione fiscafgudrda solo le azioni di nuova emissione.
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e isoggetti destinatari delle aziotavoratori dipendenti al momento dell’offerta;

+ |a tipologia di azioni del pianaientrano oltre alle azioni di nuova emissione anch

quelle gia in circolazione;
* l'oggetto dell’agevolazioneil valore del fringe benefit come definito da Bugin
(2008).

Ne deriva che la lettera g-bis) oltre a colmarevuonto normativo relativo al trattamento
fiscale dell’assegnazione di diritti di opzione etetminate categorie di dipendenti, elimina
quella condizione irrazionale presente nel precieddecreto legislativo del 1997 che non
estendeva l'agevolazione fiscale ai compensi basatdiritti di opzioni su azioni gia in
circolazione (Anello, 2006). Inoltre il D.lgs. 2teambre 1997 n. 314 non prevedendo altre
condizioni cui subordinare il beneficio fiscale tgea dar luogo a comportamenti elusivi. Per
questo motivo il legislatore, sempre alla letteraig) dell’ex art. 48 del TUIR ha disposto

ulteriori condizionf? necessarie per applicare il regime agevolato:

1. Prezzo di esercizio almeno pari al valore delle@izal momento dell’offerta.
Il beneficio fiscale viene perduto qualora il prezd esercizio risulti inferiori al valore delle
azioni alla data di assegnazione delle stock opt@mme confermano gli studi di Marchesi,
Nastri (2002), nel momento in cui non si verifiedetcondizione (ossia le opzioni sono state
emesse “in the money”), la differenza tra il preziicesercizio e il valore delle azioni al

momento dell'offerta costituisce reddito di lavalipendente imponibile.

2. Percentuale totale delle azioni detenute dal dipetedinferiore al 10% della societa
emittente.

In altri termini, I'insieme di tutti i titoli e paecipazioni in possesso del dipendente non puo
essere tale da rappresentare una percentuale itli dirvoto esercitabili nellassemblea
ordinaria superiore al 10% (Spinoso, 2005).
Marchesi, Nastri (2002, p. 292) sostengono chatia della norma e: “evitare che il piano di
stock option sia utilizzato non per perseguire tiviedi incentivazione dei dipendenti, bensi
per corrispondere compensi in natura detassatavatso |'offerta di titoli a un prezzo

inferiore al valore normale (compensi tra l'altacifmente monetizzabili dal dipendente)”. I

2« [la non imponibilitd ha luogo] a condizione chemmontare corrisposto dal dipendente sia almearo g

valore delle azioni stesse alla data dell'offed@;le partecipazioni, i titoli o i diritti possedutal dipendente
rappresentano una percentuale di diritti di voter@gabili nel’assemblea ordinaria o di partecipae al

capitale o al patrimonio superiore al 10 per cetdopredetta differenza concorre in ogni caso art@nte a
formare il reddito”.
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secondo limite e invece volto ad evitare che algnappi di controllo rafforzino il loro potere

a scapito di altri attraverso l'acquisizione deHleioni assegnate ai dipendenti oppure
coinvolgendo direttamente i dipendenti beneficgdliinterno di patti parasociali (Melis, Carta
e Gaia, 2010). Se il rispetto delle condizioni sopndicate non genera alcun reddito
imponibile ai fini IRPEF, I'eventuale successivagiene del titolo implica una imposizione
sostitutiva sulla eventuale plusvalenza realiz¢gsteo, 2000). Interessante € che nel caso di
cessione delle azioni, a prescindere dal rispettie dlue condizioni, si ha sempre un reddito
da capital gain da tassare, tuttavia il valore adg@lusvalenza cambia in funzione della
fruizione da parte del beneficiario dell’agevolamo Infatti se il beneficiario non ha usufruito
dell'agevolazione (ossia non ha rispettato anche wta delle due condizioni) 'importo della
plusvalenza da tassare al 12,5% (tassazione agg\volkeve considerare quanto gia
assoggettato a tassazione ai fini IRPEF (la diffeaetra il valore normale dell'azione alla
data di assegnazione e il prezzo di esercizio}aRter I'importo della plusvalenza sara pari
alla differenza tra il prezzo di cessione e il valdell'azione alla data di assegnazidnéa
figura 21 illustra in modo chiaro quanto detto.

Figura 21:. Calcolo del reddito da capital gain (tassazione solo in caso di cessione del

titolo)
Prezzo di < Valore normale delle azioni < Prezzo di
esercizio alla data di assegnazione cessione
Rispetto delle condizioni Reddito da capital gain*
Mancato rispetto di Reddito imponibile ai fini IRPEF Reddito da
almeno una condizione capital gain*

Quando vigeva il D.lgs. 2 settembre 1997 n. 314ratldito da capital gain era

presumibilmente inferiore poiché calcolato sulléiedenza tra il prezzo di cessione e il valore
del titolo alla data di esercizio dellopzione {dferenza tra il valore normale dell’azione alla
data di esercizio e il prezzo di esercizio era detamente non imponibile). Si ricorda che
sebbene il D.Igs. 23 dicembre 1999 n. 505 ha wdettagevolazioni fiscali per i beneficiari

del piano, l'osservanza delle condizioni ivi indeeadetermina comunque un regime di
tassazione agevolato in quanto l'aliquota appli€aa5%) € inferiore a quella prevista ai fini
IRPEF.

3 Per ulteriori approfondimenti si veda I'ex art. & TUIR (oggi art. 68, comma 6).
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Figura 22: Normative a confronto: estensione dgihne di tassazione agevolato

Prezzo di < Valore normale delle azioni < Prezzo di
esercizio alla data di assegnazione cessione

D.lgs. 2 settembre 1997 Completa esenzione Re_ddlto (_ja
n. 314 capital gain*

D.lgs. 23 dicembre 1999
n. 505 e rispetto delle Reddito da capital gain*
condizioni indicate

La disciplina introdotta dal D.Igs. 23 dicembre 298 505 € rimasta in vigore fino al 2006. A
seguito della manovra Bersani-Visco fu emanato.lig$ 4 luglio 2006 n. 223 che nella sua
formulazione originale abrogava la lettera g-bisl)’'drt. 51 (ex. art. 48), comma 2 del TUIR
e di conseguenza eliminava completamente il tragtdondi favore riservato alle stock option
(Bugini, 2008). Tuttavia, la legge di conversiorel d agosto 2006 n. 248ha reintrodotto

tale disposizione, subordinando la sua applicazashelteriori due condizioni:

3. le azioni offerte non potevano essere cedute puoheafosse trascorso un periodo
della durata di 5 anni dalla data di assegnaziaoeri§ponde al momento in cui
l'opzione e stata esercitata) (Carosi, 2008). Quaale azioni fossero cedute in
violazione di questa condizione, I'importo che reya stato assoggettato a tassazione,
concorreva a formare reddito nel periodo d'impasteui era avvenuta la cessione;

4. il valore delle azioni assegnate non doveva ess@periore alla retribuzione lorda
annua del beneficiario relativa al periodo di intpogrecedente (il cosiddetto

“parametro retributivo”).

Il mancato soddisfacimento di anche una sola dsdledizioni comportava I'imponibilita
dell'importo pari alla differenza tra il valore moale delle azioni alla data di assegnazione e |l
prezzo di esercizio con l'aliquota prevista ai fiiRPEF>. Il rispetto delle condizioni

summenzionate escludeva tale differenza dal caldeliimponibile ai fini IRPEF. Soltanto

"Il nuovo regime si applica a decorrere dal 5 m@P06 anche se il piano & stato deliberato in aateriore.
> Esattamente come avveniva nel caso del mancatettdsdi una delle due condizioni previste dal B.133
dicembre 1999 n. 505.
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in caso di successiva cessione delle azioni siagyal la tassazione del reddito da capital gain
pari alla differenza tra il prezzo di cessione prézzo di esercizio. La ratio di queste ulteriori
condizioni, secondo Melis, Carta e Gaia (2010, 39)2¢ da ricercare nell'intenzione del
legislatore “di evitare che un’elevata frazione lalaletribuzione percepita fosse sottratta
all'imposizione fiscale...[mentre] I'inserimento dnuock-up quinquennale e...coerente con
il raggiungimento di obiettivi di lungo periodo, @u l'allineamento degli interessi del
beneficiario con quelli degli azionisti, la fidet@zione e l'identificazione con la societa”.

Il quadro normativo appena descritto dopo soli 3indestato oggetto di un’ulteriore modifica
apportata dal d.l. 3 ottobre 2006 n. 262 converigbtla legge del 24 novembre 2006 n. 286.
Le ultime due condizioni, necessarie ad ottenexgeNolazione fiscale, introdotte dalla legge
del 4 agosto 2006 n. 248 sono sostituite dallees@gtre condizioni (Furlan, Bona, 2008):

3. l'opzione diviene esercitabile non prima che séstorso un vesting period triennale.
La circolare 1/E del 2007 prevede che i piani a=hlti precedentemente con un
vesting period inferiore ai 3 anni (oppure addirdt assente) possano essere adeguati
al fine di usufruire dell’agevolazione fiscale. Gtudi di Falconi, Marianetti (2007)
riportano che questa condizione non é poi cosigernte dato che rispecchia quanto
gia previsto in molti piani di stock option implemtati dalle impres@;

4. la societa, le cui azioni sono il sottostante deltione, deve essere quotata in mercati
regolamentati nel momento in cui l'opzione € edabiie. Si precisa che la
quotazione afferisce i titoli, e non la societa. dandizione € dunque rispettata nel
caso in cui la societa che delibera il piano sia gootata, ma assegni azioni emesse
da una societa del gruppo quotata (Falconi, Matiga2007);

5. il dipendente deve mantenere per almeno i cinqua aunccessivi all’esercizio
dell'opzione, un investimento in titoli oggetto @pzione non inferiori alla differenza
tra il valore delle azioni al momento dell’assedonae e il prezzo di esercizio. Un
dubbio interpretativo potrebbe sorgere per quardacerne la metodologia di
valorizzazione dei titoli. Non é chiaro se il dipente in base allandamento del corso
azionario debba o meno variare il suo pacchettonarzio. In altri termini, la
valorizzazione deve avvenire in modo dinamico disi@ Gli studi di Falconi,
Marianetti (2007, p. 864) riportano la circolardl’denministrazione finanziaria n.

1/E del 2007 che prevede: “il numero di azioni deessere mantenuto

® |l periodo di vesting adempie alle finalita corurate in un piano di stock option: fidelizzazione e
incentivazione.
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indipendentemente dalla circostanza che il val@iéedazioni subisca modificazioni

nel corso del periodo”. La valorizzazione avvien@gle in modo statico evitando in

guesto modo complicati meccanismi di calcolo.
Con riguardo a quest'ultima condizione, Furlan, 8¢A008) sollevano delle perplessita in
relazione alla prassi operativa. Nel conteggioedeltioni che il dipendente deve detenere
subentrano degli effetti distorsivi prodotti da wic elementi come le commissioni di
intermediazione spettanti al broker finanziarioolire la prassi operativa impone al
dipendente di scegliere tra due modalita nel momaeatdlla richiesta di esercizio delle
opzioni: modalita cashless oppure quella denomirssih to cover. L'opzione cashless
consiste nella vendita totale delle azioni; il digente ricevera dunque il differenziale tra il
prezzo di cessione e il prezzo di esercizio, atoneli commissioni e oneri applicabili.
L’opzione sell to cover consiste “nell’eserciziolldeopzioni e nella contestuale vendita
parziale delle azioni ricevute, fino a coperturaatesti derivanti dall’esercizio delle opzioni”
(Furlan, Bona, 2008, p. 1937). In questo modo eidficiario vendera un numero di azioni
sufficienti a coprire i costi di esercizio dellezigni. Ne deriva che il dipendente non puo
autonomamente scegliere il numero di azioni dangggee di conseguenza la condizione n°5
puo non essere soddisfatta. La risoluzione n. 18®&E2008 prevede, come soluzione del
problema appena descritto, la possibilita per peddente di effettuare un versamento
integrativo tale da incrementare il costo complassielle azioni acquistate tramite I'esercizio
delle opzioni. Il versamento volontario sara pakgantrovalore delle azioni detenute in meno
rispetto a quanto previsto dalla condizione (Fyrona, 2008).
In modo analogo a quanto previsto dalla legge dajakto 2006 n. 248, il mancato rispetto di
una delle condizioni, determina l'assoggettamentdassazione ordinaria IRPEF della
differenza tra il valore normale delle azioni allata di assegnazione e il prezzo di esercizio.
Furlan, Bona (2007) evidenziano che nel 2006, aisegdell'introduzione di queste ulteriori
condizioni nonché delle problematiche operativeedse generate, lo strumento delle stock
option ha perso “appeal fiscale”. Carosi (2008)feona tale tesi riportando che nel 2006 |l
numero di percettori di questi piani in Italia eesc dal 45% del 2005 al 30% del 2006 tra le
aziende del MIB40.

" La statistica riguarda 38 amministratori delegatinque direttori generali. | dati sono forniti Hay Group e
sono basati su informazioni di bilancio.
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3.4 L'abolizione dei benefici fiscali per le stock option assegnate ai

dipendenti

Il regime fiscale agevolato appena descritto vignelito con I'art. 82, comma 23, del d.I. del
25 giugno 2008 n. 112 (Manovra d’estate), conweriitlla legge del 6 agosto 2008 n. 133.
Gli studi di Magnante (2008) riportano che taleemento legislativo si sostanzia
nellabrogazione della lettera g-bis) contenuta nemma 2 dell'art. 51 del TUIR. Di
conseguenza, la differenza tra il valore delle miz&d momento dell’esercizio del diritto di
opzione e lo strike price concorre a formare ildiem imponibile da lavoro dipendente. Un
risvolto operativo particolarmente interessantéysitato da Garufi (2008), riguarda la
determinazione di questa categoria di redditoalbke assoggettato a tassazione si configura
come un reddito in natura e la cifra corrisposteedessere assoggettata a ritenuta d’acconto,
in base all’art. 23 del D.P.R. 29 settembre 197800. Pertanto, il datore di lavoro, in qualita
di sostituto d’imposta, € obbligato ad effettuaeitenuta su un importo pari alla somma del
summenzionato compenso in natura e la retribuzieh@eriodo di paga. Magnante (2008, p.
1032) precisa che nel caso in cui “I'importo dekdribuzione corrisposta in denaro in tale
periodo di paga sia incapiente rispetto allimpatédla ritenuta da operare, il dipendente sara
tenuto a versare al datore di lavoro 'ammontaléadéenuta per la quale la rivalsa non sia
stata operatd®. Un'altra novita riguarda il trattamento dell’etesie plusvalenza, la quale &
assoggettata ad una tassazione del 12,5%, ai sefiart. 68, comma 6 del TUIR
(Santacroce, Mastromatteo, 2008). L'importo dellaspalenza imponibile &€ determinato
considerato quanto gia tassato ai fini di redditolayoro dipendente ossia e pari alla
differenza tra il prezzo di cessione e il valoremale delle azioni alla data di assegnazione.
L’eventuale minusvalenza, determinata secondo i esiad criteri applicabili per le
plusvalenze, “é compensabile con plusvalenze dédissa natura nell’ambito del regime del
risparmio amministrato ovvero della dichiaraziof@antacroce, Mastromatteo, 2008, p. 32).
L’abrogazione del regime fiscale agevolato opeféadiata di entrata in vigore del decreto,
ne consegue che coloro che hanno esercitato 'npzoma del 24 giugno 2008 sono escluse
dalla normativa e possono usufruire dei benefiscdii (sempre se sono rispettate le
condizioni della normativa precedente). Le conduosidi Garufi (2008) sono che: “la
modifica introdotta dal legislatore della Manovradiate riduce enormemente I'appeal fiscale
dei piani di stock option...I'assegnazione di tatustenti & ora parificata ad un qualsiasi altro
reddito di lavoro dipendente, soggetto all’aliquatarginale propria del contribuente”. Lo

8 A sensi dell'art. 23, primo comma, ultimo periodtel D.P.R. 600 del 1973.
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stesso autore non puo fare a meno di notare lalgrapnfusione generata tra gli operatori, a
causa del brevissimo arco temporale in cui si Suwzeduti i diversi regimi fiscali, specie in
mancanza di una disciplina transitoria per i paeliberati prima delle riforma.
A seguito della totale abrogazione del regime algeopil legislatore ha deciso di intervenire
con una nuova riforma in materia di stock optiamaaerso 'art. 33, d.l. 31 maggio 2010 n.
78. Come riassume Trettel (2010, p. 29), la normpone “un’addizionale IRPEF sulle
remunerazioni concesse sottoforma di bonus e/otatik soption al verificarsi di talune
condizioni”. Gli studi di Trettel (2010) riportan@ contesto storico internazionali che
potrebbe aver influenzato la decisione del legiséaidi andare oltre la totale negazione di
ogni beneficio fiscale prevedendo addirittura udiasbnale IRPEF. A seguito della crisi
finanziaria, il G20 riunitosi a Pittsburgh nel sstibre 2009 decise di tracciare delle linee
guida affinché non si ripetessero gli eventi cheddro origine alla “bolla immobiliare”. Le
linee guida si concretizzarono nella volonta dimiensionare la remunerazione di coloro che
vennero individuati come i responsabili della cfisianziarid®. Secondo Trettel (2010) il
nostro legislatore ha preferito adottare un appoogiu pragmatico, prevedendo che le
retribuzioni dei manager non devono essere ridimeage, ma semplicemente devono
contribuire in misura maggiore alle finanze pulidicQuindi I'intenzione del legislatore non
e riconducibile ai potenziali effetti economici wissivi che possono derivare da forme di
remunerazione come bonus e stock option. Il prelaldizionale & del 10%sed & applicabile
quando ricorrono i seguenti presupposti (Trett@l® p. 29):
1. le remunerazioni sono sottoforma di bonus e st@tion;
2. eccedenti il triplo della parte fissa della retdlmne;
3. riconosciute a titolari di rapporti di lavoro digamte, purché con ruolo dirigenziale, o
di collaborazione coordinata e continuativa openagitsettore finanziario.
Trettel (2011b), alla luce delle indicazioni foeidall’ Agenzia delle entrate con la circolare n.
4/E del 2011, affronta alcuni punti controversiidenti a suo dire dalla laconicita dell’art. 33,
d.l. 31 maggio 2010 n. 78:
» la definizione di parte fissa e variabile dellait®izione non e cosi chiara, ma
e certo che quando la parte variabile superi [dldridi quella fissa allora il
prelievo colpisce solo I'eccedenza. In tal sensdesermina una “franchigia”

oltre la quale viene meno il giusto equilibrio & due componenti della

9 Si deliberod di: “limitare i bonus a una certa paruale dei profitti totali netti, quando non s & armonia
con il mantenimento di una solida base di capité@legttel, 2010, p. 29).

8 |a cui quantificazione, trattenuta e versamentetitdscono adempimenti a carico del datore di
lavoro/sostituto d'imposta.
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retribuzione. A seguito della recente legge del laglio 2011 n. 111,
'eccedenza viene ora calcolata semplicemente cogiffierenza tra la quota
fissa e quella variabile, abbandonando il critete triplo della parte fissa
(Pozzoli, 2011);

I'addizionale non concorre all'importo sul qualespono essere fatte valere le
eventuali detrazioni d'imposta;

il maggior prelievo trova applicazione sui comperwirisposti dall’entrata in
vigore del decreto anche se maturati in anni preckd

lart. 33, d.l. 31 maggio 2010 n. 78 non definisteconcetto di “settore
finanziario”. La circolare precisa che tale settomnprende: “le banche, le
societa di gestione (SGR), le societa di intermedigee mobiliare (SIM), gli
intermediari finanziari, gli istituti che svolgoradtivita di emissione di moneta
elettronica, le societa esercenti le attivitd fiarie indicate nell’art. 59,
comma 1, lettera b), del TUB, le holding che assum&/o gestiscono
partecipazioni in societa finanziarie, creditizie industriali. E proprio
guest'ultima parte che secondo Trettel (2011b) adgstoccupazioni. Egli
pensa si tratti del frutto di una svista dato chemprendere anche le holding
industriali nella definizione di settore finanz@mmpare una forzatura. Trettel
(2011b) sostiene che non vi sarebbero ragioni perpcendere dei soggetti
economici come le holding industriali in quantovpridi ogni potere di
destabilizzazione (la loro attivita si rivolge uaicente alle societa del gruppo).

La seguente tabella illustra I'evoluzione dellamativa fiscale in materia di stock option.

Figura 23: Regimi fiscali a confronto: dalla contpleesenzione all'introduzione
dell'addizionale IRPEF

Normativa Trattamento fiscale
di Reddito imponibile ai Reddito da Condizioni
riferimento fini IRPEF capital gain
Differenza tra il
D.lgs. 2 prezzo di cessione , . e Lo
o - . L’agevolazione e limitata alle sole azioni di
settembre Nessun reddito imponibile | e il valore delle NUova emissione
1997 n. 314 azioni alla data di
assegnazione
. . Prezzo di esercizio almeno pari al valore delle
Differenza tra il . ,
D.lgs. 23 . . azioni al momento dell’offerta
. L - prezzo di cessione ——
dicembre Nessun reddito imponibile e il prezzo di Percentuale totale delle azioni detenute dal
1999 n. 505 esercizio dipendente inferiore al 10% della societa

emittente
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Legge del 4
agosto 2006
n. 248

Nessun reddito imponibile

Differenza tra il
prezzo di cessione
e il prezzo di
esercizio

Prezzo di esercizio almeno pari al valore delle
azioni al momento dell’offerta

Percentuale totale delle azioni detenute dal
dipendente inferiore al 10% della societa
emittente

Le azioni offerte non potevano essere cedute
prima che sia trascorso un periodo della
durata di 5 anni dalla data di assegnazione

Il valore delle azioni assegnate non deve
essere superiore alla retribuzione lorda
annua del beneficiario relativa al periodo di
imposta precedente

Differenza tra il

Prezzo di esercizio almeno pari al valore delle
azioni al momento dell’offerta

Percentuale totale delle azioni detenute dal
dipendente inferiore al 10% della societa
emittente

L'opzione diviene esercitabile non prima che
sia trascorso un vesting period triennale

D.l. 3 ottobre Y - rezzo di cessione ot i azioni i
Nessun reddito imponibile p' ' La souetca, le cui azioni sono il sottf)stante .
2006 n. 262 e il prezzo di dell’opzione, deve essere quotata in mercati
€sercizio regolamentati
Il dipendente deve mantenere per almeno i
cinque anni successivi all’esercizio
dell’opzione, un investimento in titoli oggetto
di opzione non inferiori alla differenza tra il
valore delle azioni al momento
dell’assegnazione e il prezzo di esercizio
. . Differenza tra il
Differenza tra il valore orezz0 di cessione
D.l. 25 giugno | delle azioni al momento . Non esistono condizioni che subordinano il
, . . e il valore delle o
2008 n. 112 dell'assegnazione ed il - . beneficio fiscale
. _ azioni alla data di
prezzo di esercizio .
assegnazione
Sono presenti delle condizioni che
. . determinano un prelievo addizionale IRPEF: le
Differenza tra il valore . . - .
o Differenza tra il remunerazioni sottoforma di bonus e stock
delle azioni al momento . . . S .
D.l. 31 , . . prezzo di cessione | option, eccedenti il triplo della parte fissa
. dell'assegnazione ed il . o . . . o
maggio 2010 . - e il valore delle della retribuzione riconosciute a titolari di
prezzo di esercizio + L . . . .
n.78 azioni alla data di rapporti di lavoro dipendente, purché con

eventuale addizionale
IRPEF del 10%

assegnazione

ruolo dirigenziale, o di collaborazione
coordinata e continuativa operanti nel
settore finanziario.

Un ultimo aspetto, strettamente connesso all’evohe della normativa finora presentata,
attiene al tema dell’esenzione contributiva. Faicbhtarianetti (2010) citano la circolare Inps
n. 123 del 2009, la quale, in accordo con la ledge6 agosto n. 133, ha previsto che
reddito di
dellassegnazione di un piano di stock option sanéato da contribuzione (e non sono

I'eventuale lavoro dipendente che pu0 eejare come conseguenza

previste condizioni che subordinano tale beneficiGji studi di Sergiacomo (2010)

confermano che, nonostante I'assenza di una defmédegale di stock option, si applica un
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regime di esenzione contributfifa Si tratta di una deroga al principio dell’arnmzzione
delle basi imponibili.

Inoltre il comunicato Inps del 12 ottobre 2010 B6@2, proprio in virtu della mancanza di
una definizione di stock option, estende tale eseez contributiva anche ai piani di

assegnazione di azioni (anche a titolo gratffito)

811 venir meno del beneficio fiscale non ha detemminla scomparsa del beneficio previdenziale: fierinza
tra il valore di mercato delle azioni al momentdl’dsercizio del diritto di opzione e il prezzo @dg dal
dipendente & escluso dalla base imponibile coritviéduA riguardo si veda la lettera g-bis) al comdndell’art.

27 del dpr n. 797/1955 che annovera tra le tassdtttispecie di esclusione dalla base imponibildira
contributivi i redditi da lavoro dipendente deritiathall’'esercizio di piani di stock option.

8 |n questultimo caso devono essere osservate @laondizioni: il piano azionario non deve essere
generalizzato a tutti i dipendenti, deve decorrgreperiodo minimo per maturare il diritto di ricegeazioni e
non e applicabile qualora il piano di incentivaaagoreveda la corresponsione in denaro del valdiaziene
(per ulteriori approfondimenti si veda Sergiacoi2@]0).
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CAPITOLO 4
IMPATTO DELLA NORMATIVA FISCALE SUL DESIGN DELLE STOCK
OPTION: EVIDENZE EMPIRICHE

4.1 Teorie a confronto

Il dibattito attorno alle stock option ha portatbaacreazione di un modello di analisi che
associa ciascun contributo della letteratura finprasentato ad una spiegazione razionale
circa gli aspetti che influenzano la configuraziaheain piano di stock option. Il modello in

questione, offerto da Zattoni, Minichilli (2009 atta tre differenti punti di vista:

1) Optimal contracting view: la teoria della contrattazione ottim#legrevede che ogni
elemento che compone la retribuzione del managerfisalizzato esclusivamente a
minimizzare i costi di agenzia. In altri termididompensation Committee, incaricato alla
configurazione del piano di stock option, dovreblgere come fine ultimo, I'allineamento
degli interessi degli amministratori con quelli degionisti. Secondo Melis, Carta e Gaia
(2010b) lo strumento delle stock option trova arggnell’ambito del rapporto principale-
agente. Proprio con lo scopo di rispecchiare queslme cronologico anche all'interno
della presente trattazione, il primo capitolo sioécupato di tematiche come la
fidelizzazione, l'incentivazione e l'attrazione dmianager; obiettivi di certo meritevoli,
ma che nella pratica sono ostacolati da comportameportunistici che provocano una
distorsione nell'efficacia dei piani di stock optioLo stesso capitolo ha suggerito
implementazione di una serie di accorgimentiiytggr orientare i piani verso I'optimal
conctracting view: clausole di lock-up, miglioranb@ndegli standard di governance,
politica di repricing, etc... Nonostante queste sz Melis, Carta e Gaia (2010b)
individuano una peculiarita del contesto italiaihe cappresenta una sorta di meccanismo
naturale di protezione contro il disallineamentsi@sla presenza di un azionista di
riferimento. Ne deriva che in Italia il problemaatienzia € drasticamente ridimensionato
rispetto ad altre realtd come quella statunitemsehg I'azionista di riferimento € in grado
di monitorare costantemente I'operato del manageme ipotizzano Zattoni, Minichilli
(2009), se la finalita dei piani di stock options$e limitata a questa prospettiva

(escludendo quindi le seguenti due teorie), il lotilizzo in Italia risulterebbe alquanto

8 Per ulteriori approfondimenti si veda Jensen, Nlag(1976).
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2)

limitato®®. In accordo con tale previsione, Melis, Carta é&2010b) affermano che: “la
diffusione delle stock option puo essere legatat@ri esterni” riconducibili alle seguenti

due prospettive.

Rent extraction view (0 managerial power view): teoria elaborata dadBek, Fried e
Walker (2002) che collega il potere di influenza m@nager alla loro capacita di estrarre
una sorta di “rendita” (un valore in eccesso rigpet quanto avrebbero ricevuto sotto
l'ipotesi di optimal contracting view) a scapito glie azionisti. In accordo con la
prospettiva optimal contracting view, la causa énmducibile ai problemi di agenzia,
tuttavia in questo caso la remunerazione non rappta la soluzione a questi problemi
bensi lo strumento che i manager utilizzano perest valore a scapito degli azionisti.
Delle stock option “generose” apparirebbero sottesta prospettiva non come la
medicina per tutti i problemi di agenzia, ma aljopto come il sistema preferito dai
manager per attuare I'estrazione del valore daltaeta. Come sottolineano Bebchuck,
Fried e Walker (2002) all’origine del potere chmanager esercitano per influenzare |l
Compensation Committee, ci sono problemi inerelfdi governance della societa come
ad esempio un rapporto di “affinitd” con i compoméndipendent®. Gli studi di Zattoni,
Minichilli (2009) riportano che in Italia I'azionia di riferimento pud nominare se stesso
oppure un suo parente come top manager della apcieh la conseguenza di rendere
concreto il pericolo di una possibile estrazionevdlore a scapito degli azionisti di
minoranza. Chiaramente nello schema 7 dell'alle@®ptra le ragioni che motivano il
piano di stock option, non viene indicato I'interdel manager di estrarre una propria
rendita personale dalla societa. Molto probabilmesitfara riferimento ai soli effetti di
fidelizzazione, incentivazione e attrazione. E caque possibile dedurre facilmente se il
design del piano di stock € coerente con quantettefimente dichiarato. Come
sostengono Zattoni, Minichilli (2009), un assegoaei in the money, la mancata
previsione di clausole di lock-up e I'assenza dgea di performance sono elementi piu

che sufficienti per catalogare il piano di stockiop in termini di rent extraction view.

8 Dato che le stock option rappresenterebbero lazinie di un problema che esula dal nostro contesto
nazionale.

8 «“Even nominally independent directors are oftenrexted to executives by bonds of interest, calliggj or
affinity” (Bebchuk, Fried e Walker (2002, p. 784).
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3) Perceived-cost view prospettiva avanzata da Hall, Murphy (2003) ckiebaisce la
popolarita dei piani di stock option ai benefigdali e al trattamento contabile agevolato
che li caratterizzari. Con riferimento ai principi contabili internazimin e al regime
fiscale italiano applicato ai piani di stock optimspettivamente il secondo e il terzo
capitolo della presente trattazione) si puo affeemahe fino a pochi anni fa era
abbastanza conveniente privilegiare I'assegnaailbiséock option rispetto ad altre forme
retributive. Hall, Murphy (2003, p. 30) in preserdiaun contesto molto simile a quello
appena descrittd denotano che: “these factors make the perceivetdoé@n option much
lower than the economic cost. The result of makiegisions based on perceived rather
than economic costs is that too many options wallgoanted to too many people, and
options with favorable accounting treatment willgreferred to (perhaps better) incentive
plans with less favorable accounting”. In Italialla base della teoria perceived-cost view,
I'attuale principio contabile IFRS 2 unitamenteragime fiscale introdotto dal D.l. 25

giugno 2008 n. 112 potrebbero aver ridimensionasmldelle stock option.

Lo scopo del presente capitolo € adottare la teraspettiva per verificare empiricamente se
le imprese italiane sono influenzate in manieranicativa dal regime fiscale vigente al
momento in cui progettano il design delle stockaptPrima di entrare nel cuore dell’analisi
inferenziale, & opportuno spiegare il motivo secoihduale I'analisi non si estende alle altre
due teorie: optimal contracting view e rent exfi@cview. Con riferimento alla prima teoria,
si & gia dimostrato che non puo essere applicd¢asakieta italiane quotate grazie alla
presenza dell’azionista di riferimento che limitamnodo “naturale” i problemi di agenzia. Per
guanto riguarda la rent extraction view, esistam@nzitutto altri studi in merito, come quello
effettuato da Zattoni, Minichilli (2009) su 238 st@ italiane quotate nell’arco temporale tra
la fine del 1999 e il 2005. Questa ricerca nonviallia sufficienti elementi (ad eccezione
della frequente assenza di clausole di lock-up)d&lsupportare la conclusione che i piani di
stock option in ltalia siano progettati per permedtai beneficiari di estrarre valore dalla
societ]®. Tuttavia, il principale motivo per cui si privie nella presente analisi la
prospettiva perceived-cost view anziché la rentaexibn view € da ricercare in un preciso

istante temporale, successivo agli studi di Zafthnichilli (2009), che ha segnato una netta

8 “The popularity of stock options reflects in largart their favorable tax and accounting treatniettsll,
Murphy, 2003, p. 7).

87 Negli Stati Uniti il riferimento & ai principi coabili anteriori allo SFAS 123 revised e alla cohiae
presenza di un regime fiscale agevolato (Sectiofmipaf the Internal Revenue Code).

8 Zattoni, Minichilli (2009) individuano comunquenehe in Italia, dei casi specifici in cui & paleseabuso dei
piani di stock option.
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linea di demarcazione tra le due prospettive: faduzione del D.I. 25 giugno 2008 n. 112.
Come si e gia discusso nel terzo capitolo, questreto ha portato all’abrogazione dei
benefici fiscali (seppur condizionati) introdottaldregime fiscale del D.l. 3 ottobre 2006 n.
262. Nello stesso capitolo si & evidenziato che egndizione che subordinava i benefici
fiscali aveva una sua precisa ratio, solitamenigta ad evitare proprio una rent extraction da
parte dei beneficiari. A titolo di esempio, unaatarminima triennale del periodo di vesting é
volta ad impedire I'immediata monetizzazione delieck option da parte del beneficiario e
nel contempo garantire la “raison d'étre” del piassia l'incentivazione e la fidelizzazione.
La presenza di condizioni che subordinano il bemeffiscale ostacolano efficacemente la
propensione del manager alla rent extraéfiobato che I'analisi empirica svolta da Zattoni,
Minichilli (2009) é anteriore al D.I. 25 giugno 28@. 112, I'assenza di prove che supportino
la rent extraction view potrebbe essere pertantat@oall'interferenza fiscale. Come si avra
modo di illustrare dettagliatamente in seguito, asgibile apprezzare l'analisi empirica
presente nella trattazione perché considera il @amegn un arco temporale a cavallo del D.I.
25 giugno 2008 n. 112 consentendo di arrivare k d@lportanti conclusioni. Una possibile
mancanza di conformita alle condizioni previste Odl 3 ottobre 2006 n. 262 dei piani di
stock option emessi successivamente all’abrogazidee benefici fiscali, non solo
confermerebbe la perceived-cost view (poiché peblee che I'assenza di benefici fiscali
rende vano l'adeguamento del design dei piani etladizioni della normativa fiscale
precedente), ma permetterebbe, di conseguenzaicahdurre tali piani alla sola rent
extraction view (alla luce della summenzionata pi@pbilita dell’'optimal contracting view).

In altri termini la lettura dei risultati offertialla seguente analisi permettera di formulare
delle valide ipotesi anche in merito alla rent agtion view. Questo pregio dell’analisi non &
presente in altri studi come quello di Melis, Cat&aia (2010) su 211 assegnazioni di stock
option anteriori al D.l. 25 giugno 2008 n. 112 pdcsi limita a valutare la conformita del
design dei piani di stock option alle condizionecubordinano i benefici fiscali (assumendo
quindi un’ottica perceived-cost view) senza consitke pero cosa accade quando tale benefici
vengono meno: il Compensation Committee avra intiedato la ratio della disciplina fiscale
previgente? Oppure, il beneficiario, senza alcuiggvalazione fiscale che faccia da
contrappeso alla possibilita di estrarre una renddlla societa, esercitera il suo potere di
influenza sul Compensation Committee per i suaiggrsonali? Per correttezza, € opportuno

chiarire che l'analisi empirica proposta da Meltgrta e Gaia (2010, p. 245) non risponde a

8 Nella fattispecie, si realizza per il manager nalé off tra la scelta di beneficiare del’agevaae fiscale e la
scelta di usare il proprio potere di influenza estrarre valore dalla societa.
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questi importanti quesiti perché la scelta di largt I'arco temporale prima dell’entrata in
vigore del D.l. 25 giugno 2008 n. 112 e dovuta ab&onta degli autori di “isolare i possibili
effetti che la crisi dei mercati finanziari, edcibnseguente clamore nell'opinione pubblica,
potrebbe aver avuto sul design delle assegnazi@iock option”. In effetti le stock option, a
seguito della crisi finanziaria, sono state vistene uno dei principali simboli dell'iniquita.
Nel terzo capitolo, citando il contributo di Trét{@010), si € detto che il legislatore ha
previsto I'abolizione dei benefici fiscali non tanper ridimensionare la remunerazione di
questi presunti “responsabili” della crisi finanziabensi affinché tali retribuzioni
contribuissero in misura superiore alle finanzehiche®®. Paradossalmente, I'eliminazione
delle condizioni che subordinavano il beneficiacéile, potrebbe persino aver aumentato la
percezione di “iniquita” che caratterizza le stoggtion. Probabilmente I'iniquita viene
percepita maggiormente dall'opinione pubblica iregenza di piani conformi alla rent
extraction view. Per semplicita, si potrebbe deéinin piano percepito come iniquo, un piano
che estrae una parte del valore della societa masdgla a pochi beneficiari e sottraendola a
tutti gli altri stakeholder (ossia un piano di $tamption sotto la prospettiva rent extraction
view). Ne deriva che un piano strutturato in bagsequisiti previsti dal D.l. 3 ottobre 2006 n.
262 non dovrebbe essere percepito dall’opiniondlcdocome iniquo.

La presente analisi potra fare luce sull’evoluzidekdesign delle stock option nel tempo e di
conseguenza valutare se i piani pre-crisi (osstariani al D.I. 25 giugno 2008 n. 112)
abbiano un numero di elementi di iniquita superioranferiore rispetto ai piani emessi in

tempi piu recenti.

4.2 Lacostruzione del campione

Per valutare l'impatto della normativa fiscale sldsign delle stock option sono state
considerare le societa non finanziarie quotatean&brsa Valori di Milano comprese

nell'indice FTSE MIB e FTSE Italia Mid Cap. Il prmmindice, come riporta il sito di Borsa

ltaliana”, include le 40 societd che rappresentano circ@%@8della capitalizzazione di

mercato interna; mentre l'indice FTSE Italia MidpgCa composto dalle prime 60 societa in
termini di capitalizzazione (ad eccezione di quglla considerate nell'indice FTSE MIB).

Escludendo le societa finanziarie si ottiene ilusgde campione di societa:

% Sj ricorda che con il D.I. 31 maggio 2010 n. 7&te determinate condizioni, & prevista un’addiaienirpef
del 10%.
%1 Per ulteriori approfondimenti si veda: http://wvarsaitaliana.it.
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FTSE MIB 40
FTSE ltalia Mid Cap 60
Societa finanziarie (6)
Totale 94

Chiaramente le stock option non sono uno strumeh® appartiene esclusivamente alle
politiche di remunerazione dei manager delle sadgensiderate nel campione. L’analisi non
considera, per esempio, le societa non quotateped®le-medie imprese. La ragione della
loro esclusione non deriva soltanto dalla scamsptarenza informativa, ma consiste nel fatto
che nelle societa non quotate o di piccola-medraedsione I'uso delle stock option e
fortemente limitatd’.

L’orizzonte temporale e stato suddiviso in tre peéricaratterizzati da tre diversi regimi
fiscali. Durante il primo periodo, denominato “peto A”, vige il D.l. 3 ottobre 2006 n. 262.
Si tratta del regime fiscale agevolato, ma subatdira delle precise condiziéhill “periodo

B” rappresenta I'abrogazione dei benefici fiscasia I'entrata in vigore del D.l. 25 giugno
2008 n. 112. Infine il “periodo C” inizia con liraduzione del regime fiscale sfavorevole

(addizionale Irpef 10%) previsto dal D.I. 31 mapgD10 n. 78 e si conclude a fine 2011.

Periodo Inizio Fine Giorni Qaratteristiche

A 03/10/2006 | 25/06/2008 631 Regime fiscale “agevolato” condizionato
B 25/06/2008 | 31/05/2010 705 Abrogazione dei benefici fiscali

C 31/05/2010 | 31/12/2011 579 Addizionale Irpef 10%

| dati relative alle singole assegnazioni di stagition sono stati reperiti attraverso la
consultazione dello schema 7 dell'allegato 3A dadetlazione sulla remunerazidiehe
rappresentano le principali fonte informative. Quali dati reperiti non fossero stati completi
si & proceduto all'analisi dei bilanci delle soaiet alla consultazione del sito web aziendale
nella sezione “investor relations”. L'unita statisté rappresentata dalla singola assegnazione

di stock optiof°. Per ciascuna di esse si sono raccolte le segnésrinazioni:

%2 Sj vedano gli studi di Pendletoet al. (2002, p.45): “in mainland European coustrieere is little or no
information on the incidence of stock options iredlrfirms since the overall incidence of stock ops has been
very low, and typically restricted to large, listians for top executive compensation”.

9 Sij veda il terzo capitolo della presente trattagio

% La Relazione sulla Remunerazione & stata intradbt4/03/2012 ai sensi dell’art. 123-ter del Bebinico
della Finanza, in conformita all'art. 84-quater Belgolamento Emittenti e all'art. 6 del Codice ditddisciplina
di Borsa ltaliana S.p.A. Per quanto riguarda ilteonto dello schema 7 dell’allegato 3A si vedaetando
capitolo della presente trattazione.

% | dati sono stati raccolti in un database reatzzdl'interno di un foglio di lavoro Excel ed elatati con
l'ausilio del linguaggio Visual Basic for Applicath (VBA). Per ulteriori approfondimenti si vedapiaendice
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Dati raccolti Fonte informativa

Societa assegnataria, indice azionario di riferimento e

. Sito www.Borsaitaliana.it
settore di competenza

Anno della quotazione alla Borsa Valori di Milano Sito web aziendale

Data di deliberazione e di assegnazione del piano di stock | Schema 7 dell’allegato 3A e relazione
option con l'indicazione del periodo fiscale di competenza | sulla remunerazione

Durata del periodo di vesting e del periodo denominato
“exercise window” (si conclude con la scadenza
dell'opzione)

Schema 7 dell’allegato 3A e relazione
sulla remunerazione

Prezzo di esercizio e tipologia di emissione (out of/at/in the | Bilancio della societa e schema 7
money) dell'allegato 3A

Modello di stima del fair value Nota integrativa del bilancio della societa

Eventuale presenza di condizioni di maturazione legate a | Schema 7 dell’allegato 3A e relazione
parametri di performance e condizioni di lock-up sulla remunerazione

Potenzialmente ciascuna delle 94 societa esanpoé®a emettere anche piu assegnazioni di
stock option (tra la singola societa e le assegmazsiste dunque un rapporto 1 a n) in
ciascuno dei periodi considerati. Cio nonostansésteno delle societa che non hanno mai
utilizzato lo strumento delle stock option in gquaréa loro politica di remunerazione é
orientata verso altre forme di remunerazione vddatbme le stock grant, le phantom stock
option piuttosto che altri piani LTI. Queste forrde incentivazione alternative alle stock
option non sono oggetto della presente trattazeompertanto sono state escluse dall’analisi
empirica. Il campione finale é rappresentato da d&6gnazioni emesse da 40 societa; cio
significa che 54 societa (il 57,45% del campione) hanno mai emesso delle stock option
nell'orizzonte temporale considerato. All'interneldcampione e importante distinguere due
sottoinsiemi la cui definizione e fondamentale ppprofondire in modo analitico i risultati
dell'analisi empirica. Il primo gruppo, denomindgruppo Alfa” comprende le assegnazioni
di stock option deliberate dalle societa che usgmesto strumento equity-settled in ogni
periodo fiscale considerato. Il secondo gruppotod&gruppo Beta” include le assegnazioni
che si possono definire come “occasionali” in qoashliberate da societa che fanno un uso
saltuario delle stock option, magari perché neseaatel tempo hanno mutato la loro politica
di remunerazione. Per “occasionale” si intendensi@me di assegnazioni riconducibili ad un
solo periodo fiscale. Per esempio, la societa Ailtdga assegnato stock option solo nel
periodo C e pertanto appartiene al gruppo Betajanwa che Autogrill si & avvalsa di altre
tipologie di remunerazione nei periodi A e B. L'ettivo di questa suddivisione é valutare se
le societa appartenenti al gruppo Alfa adottano design delle stock option
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significativamente diverso rispetto alle societdpapenenti al gruppo Beta. Per chiarire la
distinzione tra assegnazioni appartenenti al grupll® e assegnazioni incluse nel gruppo
Beta si presenta la seguente figura:

Figura 24: Gruppi di assegnazioni

A B

Gruppo Alfa 120 assegnazioni

Gruppo Beta 23 assegnazioni

C

La presente tabella elenca le societa appartea@idiscun gruppo e il numero di assegnazioni
corrispondenti.

Figura 25: Societa e relative assegnazioni

Societa A B C Totale assegnazioni
Campari 5 3 3 11
Diasorin 3 7 6 16
Lottomatica 2 1 2 5
Luxottica 2 2 1 5
Mediaset 2 1 2 5
Mediobanca 4 3 2 9
Mediolanum 6 1 4 11
Unicredit 1 1 1 3
Amplifon 1 2 2 5
Cir 4 4 1 9
Geox 1 1 1 3
Gruppo Editoriale I'Espresso 1 7 1 9
Italmobiliare 2 2 1 5
Mondadori Editore 2 1 1 4
Yoox 5 9 6 20
Totale gruppo Alfa 41 45 34 120
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Totale 186

Si ricorda che I'analisi empirica si estende sengtette le 186 assegnazioni di stock option
ossia l'intero campione raccolto. La suddivisiors gruppi Alfa e Beta € finalizzata ad

approfondire I'analisi qualora i risultati riferiill’intero campione non siano sufficientemente
significativi a confermare le ipotesi. Inoltre épgptuno precisare che i gruppi Alfa e Beta
non rappresentano una bipartizione dell'insieme relogoglie tutte le assegnazioni di stock
option del campione dato che la loro unione rapgres soltanto 143 assegnazioni rispetto
alle complessive 186. Ne deriva che saranno esdlBisessegnazioni, ma cio avviene soltanto
nel momento in cui I'analisi inferenziale scendadaun livello di dettaglio tale da considerare
i gruppi Alfa e Beta. Alfa e Beta rappresentanaié @omportamenti opposti che le societa
possono assumere: utilizzo sistematico delle stgmtkon in ogni periodo fiscale (gruppo

Alfa) e utilizzo occasionale, limitato ad un solerijpdo fiscale (gruppo Beta). Le societa

escluse da questi due gruppi hanno assegnato sefmakn in due dei tre periodi fiscali
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esaminati e pertanto, in relazione alla limitatatelesione dell’orizzonte temporale
considerato, non si € in grado di determinarealowelle stock option nella loro politica di
remunerazione. Come si vedra nel corso della niatta, sara proprio la marcata diversita del
ruolo che le stock option rivestono nella politdiaremunerazione dei gruppi Alfa e Beta a

permettere di formulare ulteriori ipotesi in merdtiba perceived-cost view.

4.3 La popolarita delle stock option

Questa prima parte dell’analisi empirica concemgdlutazione della popolarita dei piani di
stock option nell'orizzonte temporale considerddato che nel tempo il regime fiscale é
diventato sempre meno favorevole, ci si aspettapandita di “appeal” delle stock option da
parte dei beneficiari. In sintesi, dal periodo A diu favorevole) al periodo C (il meno

favorevole) si dovrebbe assistere ad una signiNaatiminuzione delle assegnazione di stock
option. Dato che i tre periodi considerati hanna dorata diversa I'uno dall’altro, si &€ deciso
di calcolare il numero di assegnazioni medie gilbera come rapporto tra il numero di

assegnazioni rilevate in ogni periodo e la duratagduno di essi. | dati rilevati nel campione

sSono i seguenti:

Figura 26: Il trend di popolarita delle stock optid86 assegnazioni emesse da 40 societa)

A B C

Durata in giorni di ciascun periodo 632 704 579

N° di assegnazioni 73 71 42

N° di assegnazioni medie giornaliere 0,1155 | 0,1009 | 0,0725

N° di assegnazioni medie giornaliere in ciascun periodo fiscale
0,1400 0,1155
0,1200 0,1009
0,1000 -
0.0800 0,0725
0,0600
0,0400 A
0,0200
0,0000
A B C
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| dati evidenziano una riduzione del numero di gsagione soprattutto nel periodo C ossia in
corrispondenza del regime fiscale piu sfavorevbéerilevazioni sono coerenti con la Figura
5 del primo capitolo, la quale mostrava lo stessod, ma in termini relativi rispetto alle altre

componenti della remunerazione degli executivanénge si ripete la medesima analisi, ma
limitatamente al gruppo Beta, emerge chiaramengi(\Figura 27) che il periodo di

assegnazione preferito da queste societa é queleretiente all'abrogazione dei benefici
fiscali. Cio non deve stupire in quanto, non coesde il gruppo Alfa, significa escludere le
societa che fanno un uso sistematico delle stotkrom ogni periodo di assegnazione poiché

per esse si tratta di una pratica invalsa nelldigaldi remunerazione.

Figura 27: Il trend di popolarita delle stock optiper il gruppo Beta (23 assegnazioni emesse

da 12 societa)

A B C
Durata in giorni di ciascun periodo 632 704 579
N° di assegnazioni 14 4 5
Assegnazione media giornaliera 0,0222 0,0057 0,0086
N° di assegnazioni medie giornaliere (Gruppo Beta)
0,025 0,0222
0,02
0,015 ~
0,01 0,0086
0,0057
0,005
0
A B C

La figura 28 riporta la diffusione delle stock aptitra le societa appartenenti al campione
suddivise in base al settore di appartenenza. baenolatura utilizzata per i settori coincide

con quella di “super sector” impiegata da Bora#idha.
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Figura 28: Diffusione delle stock option, classafztone per settore. (186 assegnazioni emesse

da 40 societa)
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| settori dove le stock option godono di una maggipopolarita sono: salute, commercio,
media, banch& e assicurazioni. Un altro interessante dato rémcsempre finalizzato alla
statistica descrittiva applicata al campione, rigad’anno di quotazione in Borsa. La figura
29 riporta la suddivisione delle societa rilevagd campione in due gruppi: societa di recente
guotazione (entro i 5 anni) e societa che hanndoaaccesso al mercato azionario da oltre 5

anni. Il riferimento temporale rispetto cui cala@a trascorrere dei 5 anni e I'anno 2011.

Figura 29: Diffusione delle stock option nelle staidi recente quotazione (campione: 94

societa)
Recente Quotazione Non di recente quotazione
(entro 5 anni) (oltre 5 anni)
Societa quotate 6 88
Di cui assegnatarie di stock option 4 36
% 66,67% 40,91%

% per quanto riguarda il settore bancario, i risuano coerenti con il trend evidenziato daglidstdi Chen,
Steiner e Whyte (2006, p. 924), condotti negli iStawiti su un campione di 591 osservazioni nellarc
temporale compreso tra il 1993 e il 1998: “the papty of option-based compensation has increase@dent
years in the banking industry...Although options #melvalue of options have increased dramaticaltynduthe
last decade for all firms, the banking industry bagerienced a more dramatic increase”.
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Nel corso del primo e del secondo capitolo, citagtistudi di Corbella, Florio (2010) e di
Paoletti (2001), é stata approfondita I'importadesie stock option per le imprese in fase di
start-up’. Sebbene la classificazione sopra esposta, mlagile imprese di recente
qguotazione, non coincida esattamente con la dedimézdi start-up, essa permette comunque
di apprezzare il fenomeno del maggiore ricorso siteck option nelle societa che hanno

avuto accesso al mercato azionario in tempi reeeqgtiindi presumibilmente piu giovani.

4.4 La conformita del design delle stock option alla normativa fiscale

Per valutare se il design delle stock option sittadalla normativa fiscale si € deciso di
procedere comparando la conformita delle singoke@sazioni con la normativa vigente
durante il periodo A ossia il D.l. 3 ottobre 2006262. Infatti nel periodo B e C non esistono
condizioni a cui potersi adeguare in quanto i bendikcali sono totalmente abrogati. La

perceived-cost view viene dimostrata se I'analispgica confermera la seguente ipotesi:

* | piani emessi nel periodo A dovrebbero essereararifalle condizioni previste dalla
normativa vigente nel medesimo periodo. Mentreanpemessi nel periodo B e C non
dovrebbero essere conformi alle condizioni previdatla normativa vigente nel
periodo A. Infatti il Compensation Committee, inseasza di condizioni che
subordinino il beneficio fiscale, & completamenbeido nel scegliere il design delle
stock option. Probabilmente la scelta di come guméire i piani di stock option sara
influenzata dalla rent extraction view, oppure,lqueavesse interiorizzato la ratio del
D.l. 3 ottobre 2006 n. 262, dalla optimal contiragtview.

Le condizioni previste dal D.l. 3 ottobre 2006 ®22sono gia state illustrate nel corso del
terzo capitolo, ma ai fini dell’analisi, € necessdare alcune precisazioni. Come denotano
Melis, Carta e Gaia (2010), delle cinque condizi@alo due hanno umpatto diretto sul
design delle stock option: la condizione che eselleimissione in the money e quella che
stabilisce una durata del periodo di vesting alnair@6 mesi. La condizione che prevede che
il dipendente debba mantenere per almeno cinquie @mimvestimento in titoli non inferiore
alla differenza tra il valore delle azioni al morteedell'assegnazione e il prezzo di esercizio,
esercita invece umfluenza indiretta. Melis, Carta e Gaia (2010) sostengono che la

previsione di un meccanismo di lock-up (che rapgmes un elemento del design dei piani di

" Sj ricorda che le limitate risorse finanziariéeddvata incertezza dei risultati che caratterizzlnfase di start-
up non consentirebbero di attrarre i manager dintal destinando loro un pacchetto retributivo costpo
esclusivamente da un solo salario fisso.
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stock option) potrebbe essere la risposta delleetsoa questa condizione. Cio nonostante, gli
stessi autori osservano che e possibile rispetacendizione anche in assenza di clausole di
lock-up. In altri termini il legislatore fiscale nampone la sua presenza, tuttavia alla luce
delle possibili difficolta di interpretazione dellermativa fiscale, unitamente all'intenzione
del Compensation Committee di orientare il compuoeato del beneficiario all’ottenimento
dell’'agevolazione, e ragionevole pensare che iipt@amformi a questa disciplina fiscale
prevedano una clausola di lock-up. Per questo maiiyparla di influenza indiretta sul design
delle stock option. Le ultime due condizioni (I'diglo che I'emittente sia quotata e la
percentuale massima di azioni che il beneficiatio petenere) sono estranee al design delle

stock option.

Figura 30: Tipologia di impatto sul design dellecdt option delle condizioni previste dal D.I.
3 ottobre 2006 n. 262

Condizioni previste dal D.l. 3 ottobre 2006 n. 262 | Impatto sul design delle stock option

1. Prezzo di esercizio almeno pari al valore delle

L. Diretto
azioni al momento dell’offerta
2. Percentuale totale delle azioni detenute dal Nessuno
dipendente inferiore al 10% della societa emittente
3. l'opzione diviene esercitabile non prima che sia .
P P Diretto

trascorso un vesting period triennale

4. La societa, le cui azioni sono il sottostante
dell’'opzione, deve essere quotata in mercati Nessuno
regolamentati

5. Il dipendente deve mantenere per almeno i cinque
anni successivi all’esercizio dell’opzione, un
investimento in titoli oggetto di opzione non inferiori Indiretto
alla differenza tra il valore delle azioni al momento
dell’assegnazione e il prezzo di esercizio

Ai fini dell’analisi saranno inizialmente considexacongiuntamente solo le condizioni con
impatto diretto e solo successivamente si valute@resenza di meccanismi di lock-up. Per
individuare le possibili cause degli scostamespetto a quanto ipotizzato, e in ogni caso, per
approfondire la dinamica del fenomeno osservatpy®ivedera ad analizzare la conformita

rispetto ad ogni singola clausola.
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4.5 L’influenza delle condizioni ad impatto diretto

Il test utilizzato nell’analisi € una verifica dpoatesi che valutera se la differenza di
proporzioni di assegnazioni conformi tra i divegssriodi risulti 0 meno significativa. Il test si
suddivide in due step: (1) il confronto delle proponi di assegnazioni conformi tra il
periodo A e B e (2) il confronto delle proporziahiassegnazioni conformi tra il periodo A e
C%. Pertanto per quanto riguarda il primo step, kgsb nulla (che si spera di confutare per

avvalorare la perceived-cost view) e l'ipotesi adtdiva sono le seguenti:

Ho: PA—PB=O

Hi Pa>Ps

Analogamente il secondo step prevede la seguenteaeli ipotesi:

HO: PA—PC:O

Hl: PA > Pc

Cio significa che Il'ipotesi nulla non prevede alautifferenza nel livello di conformita delle
assegnazioni ossia il cambiamento del regime fsogah ha alcuna influenza sul design delle
stock option (perceived-cost view confutata) mentipotesi alternativa, di tipo
unidirezionale, stabilisce che la proporzione diegmazioni conformi alla normativa del D.I.
3 ottobre 2006 n. 262 nel periodo A sia superi@petto a quella nel periodo B (perceived-
cost view accettata).

| dati raccolti dal campione in merito alle propord di conformita delle assegnazioni alle

condizioni dirette sono i seguenti:

% Un possibile confronto della conformita delle agszioni relative al periodo B con quelle del pdadC non
avrebbe significato poiché per dimostrare la peszbicost view, il benchmark deve essere sempreribgo A
ossia il regime fiscale agevolato e le relativedinioni sospensive dei benefici.
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Figura 31: Conformita congiunta alle due condizioom impatto diretto (186 assegnazioni

emesse da 40 societa)

A B C
50 45 26 N° assegnazioni conformi
73 71 42 Assegnazioni per periodo
68,49 63,38 61,90 | % di conformita sul tot. Assegnazioni di periodo
(5,11) (6,59) | Differenza % rispetto al periodo A

La tabella presenta in effetti delle differenze skenbrano confermare la perceived-cost view,
tuttavia € necessario verificare con gli opportstmimenti della statistica inferenziale se tali
differenze sono significative. Inoltre i dati pratai riguardano anche il periodo C e saranno
utili in vista del secondo step: la verifica di ipsi basata sulle differenze di proporzioni di
conformita delle assegnazioni tra il periodo A e C.

La regione di rifiuto dell'ipotesi nulla & per ualere Z superiore al valore critico per un certo

livello di significativita (@ = 5%).

Zo’g5: 1,65

Se la statistica di test supera 1,65 (il test élivezionale) allora I'ipotesi nulla € rifiutata in

favore dell'ipotesi alternativa e la perceived-casiv sarebbe confermata.

0,6849,6338

0,6849 * (1-0,6849) I 0,6338 * (1-0,6338)
73 71

= 0,6476

Dato che g95> Z l'ipotesi nulla viene accettata. La differenza ke due proporzioni non e
abbastanza significativa per confermare la perdedast view (il p-value é pari a 25,78%).
Graficamente nel periodo C la differenza apparenmiiicata, pertanto si ripetera il medesimo

test e per brevita saranno riportati soltantoultai.
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Z=0,7116

Anche in questo casq4s> Z e l'ipotesi nulla viene accettata (p-value 5528%)

Prima di arrivare a facili conclusioni circa unaspibile neutralita del design delle stock
option all'influenza della normativa fiscale, & pitsle focalizzare I'analisi sul gruppo Beta.

Questo gruppo comprende assegnazioni che, datyoldarattere occasionale, potrebbero
mostrare una maggiore conformita alle condizioevte dal D.I. 3 ottobre 2006 n. 262. In
effetti, la verifica di ipotesi appena effettuatamprende nel campione il gruppo Alfa, ossia
delle assegnazioni emesse da societa che utilizieastock option frequentemente e che
molto probabilmente sono dotate da anni di standargovernance molto elevati. Queste
societa utilizzano periodicamente le stock optiaicipé rappresentano il nucleo della loro
politica di remunerazione, riconoscendone gli aspesitivi di fidelizzazione, incentivazione

e attrazione dei manager. Cio significa che leetactdel gruppo Alfa potrebbero avvalersi
delle stock option progettando un design conforthepimal contracting view (e quindi alle

condizioni ad impatto diretto previste dal D.l. Bobre 2006 n. 262) non solo nel periodo A,

ma pure nei due periodi successivi. La seguentlgaimostra i dati raccolti per il gruppo B:

Figura 32: Conformita delle assegnazioni emessde dedcieta del gruppo Beta (23

assegnazioni emesse da 12 societa)

A B C
13 0 2 N° assegnazioni conformi
14 4 5 Assegnazioni per periodo
92,86 0,000 40,00 | % di conformita sul tot. Assegnazioni di periodo
(92,86) | (52,86) |Differenza % rispetto al periodo A

La verifica di ipotesi, come nel test precedentsfiontera la significativita della differenza
tra le proporzioni del periodo A e%C L'unica differenza metodologica rispetto ai test
precedenti riguarda la distribuzione di probabititée, data la scarsa numerosita campionaria,

rende opportuno l'utilizzo della distribuzione TStudent.

% || test viene eseguito sulle differenze tra legazioni del periodo A e C escludendo pertanto amfronto
con il periodo B. Tale periodo non viene considemdiché nessuna societa ha presentato assegnazioni
conformi.

119



Impatto della normativa fiscale sul design delle stock option

To09scon 17 gradi di liberta = 1,74

T=2,3016

T > Tooes € pertanto si rifiuta Iipotesi nulla in favore duella alternativa. Dato che la
differenza ¢ significativa (p-value = 1,71%), laqeved-cost view € dunque confermata per
il gruppo Beta.

Si procede ed effettuare la medesima verificaaligp sul gruppo Alfa.

Figura 33: Conformita delle assegnazioni emessée dabdcieta del gruppo Alfa (120

assegnazioni emesse da 15 societa)

A B C
25 24 22 N° assegnazioni conformi
41 45 34 Assegnazioni per periodo
60,98 53,33 64,71 | % di conformita sul tot. Assegnazioni di periodo
(7,65) 3,73 Differenza % rispetto al periodo A

La numerosita campionaria unitamente all’applicagiodel teorema centrale del limite

consente di ritornare all’ipotesi di normalita dedlistribuzione.

Zo’g5: 1,65

Z=0,7178

Z<Zyos

P-value = 23,58%

L’ipotesi nulla viene accettata. Cio conferma lipsi secondo la quale, le societa che fanno
un uso abituale delle stock option (gruppo Alfé@pettano le condizioni del D.l. 3 ottobre
2006 n. 262 in ogni periodo fiscale, probabilment@ttemperanza dell'optimal contracting
view. Paradossalmente, questo accade in misunag@icata nel periodo C. Significa che quei
pochi piani assegnati nel corso del periodo C &mpiamo infatti essere quantitativamente

inferiori rispetto ai periodi A e B), in presenzauh regime fiscale decisamente sfavorevole
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(addizionale Irpef) e alla luce della conformitd eo design al D.l. 3 ottobre 2006 n. 262,
sono stati progettati da un Compensation Committee adotta una prospettiva optimal

contracting view™.

Nei test finora effettuati, sono state esaminate ctendizioni con impatto diretto
congiuntamente In base ai dati raccolti € possibile verificagecbnformita anche rispetto
alle singole condizioni. Il primo di questi testediante la consueta verifica di ipotesi, sara
applicato a tutte le assegnazioni del campioneriéermmento alla conformita delle stesse alla
sola condizione di emissione con prezzo di eserchneno pari al valore delle azioni al

momento dell’offerta. Si presentano i dati raccolti

Figura 34: Conformita alla condizione at/out of theney (186 assegnazioni emesse da 40

societa)
A B C
62 62 37 N° assegnazioni conformi
73 71 42 Assegnazioni per periodo
84,93 87,32 88,10 | % di conformita sul tot. Assegnazioni di periodo
2,39 3,17 Differenza % rispetto al periodo A
Z=-0,4157
Zo,95: 1,65
Z <295

Le assegnazioni conformi del periodo B risultanosip® superiori a quelle periodo A.
Chiaramente la verifica di ipotesi porta a rifigdiipotesi nulla, ossia la perceived-cost view
non e stata osservata. Tale esito € abbastanzéasrgoiché I'emissione at the money
rappresenta la modalita piu diffusa, non solo @alidf ma nel mondo. La figura 2 del primo

capitolo mostra questa pratica difftfSa Inoltre il gruppo Alfa e il gruppo Beta preserian

1% 5j ricorda che conformita rispetto alla perceivedtoriew significa conformita del design dell’assagjone
rispetto alla condizioni del periodo in cui sonatetemesse. Pertanto se le assegnazioni relatpeziadi B e C
sono conformi alle condizioni vigenti nel periodesiynifica che la perceived-cost view non € stateovata.

191 Nello stesso capitolo si aveva precisato che uméssione in the money non assegna un obiettivo
particolarmente sfidante al beneficiario.
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esattamente la medesima dinamica e pertanto rmende necessario esporre i dati e i risultati
della verifica di ipotesi.

| risultati del test appena effettuato suggeriscone la differenza, seppur poco significativa,
rilevata nel momento in cui si consideravano com@mente le condizioni con impatto
diretto sulle stock option, puo essere attribuika @ondizione che impone una durata almeno

triennale del vesting period. La figura 34 mostdaii raccolti:

Figura 35: Conformita alla condizione che preveda durata del vesting period almeno

triennale (186 assegnazioni emesse da 40 societa)

A B C
59 50 31 N° assegnazioni conformi
73 71 42 Assegnazioni per periodo
80,82 70,42 73,81 | % di conformita sul tot. Assegnazioni di periodo
(10,40) (7,01) |Differenza % rispetto al periodo A

La verifica di ipotesi viene svolta sempre nellessi modalita:

Z=1,4624

Zo’g5: 1,65
Zoyg(): 1,30
P-value = 7,21%

L’ipotesi nulla viene accettata can= 0,05, tuttavia corm > p-value (0,0721), um non
particolarmente significativo, I'ipotesi nulla vierrifiutata in favore dell’ipotesi alternativa.
Dato che il risultato cambia in base al livellostinificativita € opportuno effettuare ulteriori
indagini. Per esempio € possibile verificare laatiuidel periodo di vesting nelle assegnazioni
appartenenti al gruppo Alfa e Beta.

| dati relativi al gruppo Beta sono esposti nedigugente tabella:
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period almeno triennale (23 assegnazioni emes4e dacieta)

Figura 36: Conformita del gruppo Beta alla condigi@he prevede una durata del vesting

A B C

14 0 2 N° assegnazioni conformi

14 4 5 Assegnazioni per periodo

100 0,000 40,00 | % di conformita sul tot. Assegnazioni di periodo
(100,00) | (60,00) |Differenza % rispetto al periodo A

La scarsa numerosita campionaria obbliga I'utilidetia distribuzione t di Student.
Per le medesime ragioni precedentemente esposte, réenuto opportuno effettuare la

verifica di ipotesi confrontando le proporzioni geriodi A e C.

To,99= 2,567

T=2,7386

P-value = 0,007

Con uno altamente significativo (maggiore di 0,007) siut& I'ipotesi nulla e si accetta
I'ipotesi alternativa. Dunque nel gruppo Beta lacpesed-cost view viene confermata. Questo
risultato non deve stupire dato che si ottenevatésso esito, seppur ad un livello meno
significativo, considerando congiuntamente le duredzioni con impatto diretto.

Si presentano i dati relativi al gruppo Alfa:

Figura 37: Conformita del gruppo Alfa alla condizéoche prevede una durata del vesting

period almeno triennale (120 assegnazioni emes$é dacieta)

A B C
32 29 26 N° assegnazioni conformi
41 45 34 Assegnazioni per periodo
78,05 64,44 76,47 | % di conformita sul tot. Assegnazioni di periodo
(13,61) (1,58) | Differenza % rispetto al periodo A

La consueta verifica di ipotesi, applicata sulltiedenza delle proporzioni delle assegnazioni
conformi nel periodo A e B, ha prodotto i segueistiltati:
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Z=1,4129

Zo’g5: 1,65
Zo’g(): 1,30
P-value = 25,78%

Nel gruppo Alfa la differenza rilevata non risultesere particolarmente significativa pertanto
l'ipotesi nulla viene accettata: la perceived-cagistv non trova riscontro. L'esito € in linea
con le affermazioni precedenti in merito alle stci@ppartenenti al gruppo Alfa.
Concludendo, considerando le sole condizioni achttopdiretto, la perceived-cost view viene
dimostrata solo nel gruppo Beta. Aumentando illlovdi dettaglio dell’analisi, si € scoperto
che la condizione di emissione at the money vigspettata a prescindere dal periodo fiscale,
mentre la condizione del periodo di vesting almarmennale viene osservata maggiormente
nel periodo A, tuttavia per quest'ultima condizipré fine di dimostrare la perceived-cost

view, si raggiunge un livello elevato di signifinédta solo all’interno del gruppo Beta.

4.6 L'influenza della condizione ad impatto indiretto

Una possibile conformita alla condizione ad impattdiretto®? non pud essere dimostrata
facilmente, soprattutto per il fatto che e necessaronitorare i cinque anni successivi
all’'esercizio delle opzioni di ciascuna assegnazi@i ricorda che la clausola di lock-up non
viene assolutamente prevista dal legislatore, tisttacome si € gia detto, la sua presenza
dimostra la serieta di intenti nel rispettare ladiaione. Se si ipotizza la perceived-cost view,
alla luce della confusione interpretativa genedatiaD.l. 3 ottobre 2006 n. 262, ci si dovrebbe
aspettare che le assegnazioni relative al periodmwe&entino delle clausole di lock-up in
misura superiore rispetto alle assegnazioni deogesuccessivi.

Figura 38: Presenza della clausola di lock-up @€fgnazioni emesse da 40 societa)

A B C
16 3 5 N° assegnazioni “conformi”
73 71 42 Assegnazioni per periodo
21,92 4,23 11,90 |% di conformita sul tot. Assegnazioni di periodo
(17,69) | (10,02) | Differenza % rispetto al periodo A

192)| dipendente deve mantenere per almeno i cinguésuccessivi all’'esercizio dell'opzione, un intieento
in titoli oggetto di opzione non inferiori alla ééfenza tra il valore delle azioni al momento @afegnazione e
il prezzo di esercizio.
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Applicando la verifica di ipotesi sul confronto teaassegnazione del periodo A e del periodo

B si ottiene:

Z=3,2773

20195: 1,65

P-value = 0,0005

L'ipotesi nulla viene rigettata con un altissimeéliio di significativita. In altri termini la
perceived-cost view viene confermata, chiarameaiel ¢imiti summenzionati circa I'utilizzo
del meccanismo di lock-up come sostituto dell’¢fet verifica di conformita alla condizione
fiscale. Si estende la verifica di ipotesi confeordo le assegnazioni del periodo A con quelle

del periodo C:

Z=1,4390

Zo,95= 1,65
Zoygo: 1,30
P-value = 7,49%

L’ipotesi nulla viene rigettata soltanto con amaggiore di 0,0749. Pertanto non € possibile
confermare la perceived-cost view con un elevatellt di significativita. E opportuno fare
un’analisi piu dettagliata utilizzando, come in@denza, il gruppo Beta e il gruppo Alfa. Si

procede iniziando dal gruppo Alfa

Figura 39: Presenza della clausola di lock-up ngbpo Alfa (120 assegnazioni emesse da 15

societa)
A B C
3 3 4 N° assegnazioni conformi
41 45 34 Assegnazioni per periodo
7,32 6,67 11,76 | % di conformita sul tot. Assegnazioni di periodo
(0,65) 4,44 Differenza % rispetto al periodo A
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Il gruppo Alfa non presenta differenze nelle pragoami significative. Inoltre durante il
periodo C si assiste ad un incremento delle asgegnacon clausola di lock-up.
Analogamente a quanto detto per la conformita a@rcdndizioni ad impatto diretto, i
Compensation Committee delle societa appartenérgruppo Alfa sembrano non subire
alcuna influenza dalla normativa fiscale. E oppootverificare se questo fenomeno riguarda

anche il gruppo Beta:

Figura 40: Presenza della clausola di lock-up ngbgo Beta (23 assegnazioni emesse da 12

societa)
A B C
10 0 0 N° assegnazioni conformi
14 4 5 Assegnazioni per periodo
71,43 0,00 0,00 | % di conformita sul tot. Assegnazioni di periodo
(71,43) | (71,43) | Differenza % rispetto al periodo A

To,9995= 4,015

T=5,916

P-value = 0,00001

L'ipotesi nulla viene rigettata con un livello aimo di significativita. L’accettazione
dell'ipotesi alternativa conferma l'influenza deltermativa fiscale sul design delle stock
option assegnate dalle societa del gruppo Beta.

In conclusione, si puo dire che di certo I'insemttedi una clausola di lock-up non & una
pratica diffusa. Quando viene inserita non sembsare in ottemperanza della perceived-cost
view, ma piuttosto finalizzata a perseguire I'otet di retention connaturato nel piano di
stock option. Soltanto il gruppo Beta, con un’ewvicie empirica significativa, sembra

perseguire una politica di remunerazione perceocasd-view.
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4.7 Parametri di performance: evidenze empiriche della rent extraction
view
Le evidenze empiriche, in merito alla conformitancde condizioni ad impatto
diretto/indiretto, portano a sostenere che solgruippo Beta sia influenzato dalla normativa
fiscale nel progettare i piani di stock option. @ntrario, il gruppo Alfa, non presenta delle
differenze significative a supporto della percebeedt view. Limitatamente al gruppo Beta é
possibile fare ulteriori considerazioni. Se le Ktamption assegnate nel periodo A sono
conformi alla relativa normativa (ossia se la pew#-cost view € confermata), le
assegnazioni dei periodi successivi a quale probgaeispondono? Il contesto italiano delle
societa quotate caratterizzato dalla presenza dizionista di riferimento, porta ad escludere
I'optimal contracting view. Gli indizi a disposizie portano a propendere in favore della rent
extraction view. L'unico dato raccolto che permette fare ipotesi in merito alla rent
extraction view e la presenza o meno di condizéininaturazione non di mercato legate a
parametri di performance di tipo contabile. Questadizioni sono legate a parametri di
natura contabile come I'EBITDA, la PFN, la somma fliessi di cassa operativi oppure ad
indici di bilancio come il ROE e il Total SharehetdReturn. Come sostiene Zattoni,
Minichilli (2009), i piani orientati alla rent exdction view non mostrano una relazione con i
parametri di performance della societa. Pertanpmssibile ipotizzare che i piani di stock
option assegnati ai manager delle societa del griggia non presentino questa tipologia di
condizioni non di mercato, o meglio che la lorogemza sia significativamente inferiore
rispetto alle assegnazioni effettuate dal gruppta.ALa verifica di ipotesi viene fatta
confrontando la proporzione dei piani con obiettivperformance del gruppo Alfa con quelli
del gruppo Beta. Questa volta il confronto non exreitra i diversi periodi fiscali, dato che la
presenza di condizioni non di mercato legate arpena di performance non ha alcun nesso
logico con la normativa fiscale, bensi tra i dugpgi. Ne deriva che le proporzioni sono state
rilevate considerando I'orizzonte temporale nella mterezza.
Figura 41: Assegnazioni che prevedono una relaztonedei parametri di performance (143

assegnazioni emesse da 27 societa)

Alfa Beta

Assegnazioni che prevedono una
relazione con dei parametri di 64 8
performance (A)

N° totale di assegnazioni (B) 120 23

AlB 53,33% | 34,78%

127



Impatto della normativa fiscale sul design delle stock option

La verifica di ipotesi servira a valutare se quedifferenza € abbastanza significativa da

accettare l'ipotesi alternativa:

HO: I:)alfa_ I:t)etaz 0

Hl: I:)alfaZ I:)beta

Z=1,70

20195: 1,65

P-value = 0,04457

Cona > 4,45% [l'ipotesi nulla viene rigettata. E poskibionfermare I'ipotesi che i piani di
stock option assegnati dalle societa appartenkgtugpo Beta, rispondano ad una logica rent
extraction view. Si ricorda che questa conclusiermsata sull’evidenza empirica di soltanto
uno degli indicatori che potrebbero segnalare és@mza di piani orientati alla rent extraction
view: lI'assenza di condizioni non di mercato legatgparametri di performance. Sarebbe
opportuno raccogliere altre informazioni per supgr@ ulteriormente lipotesi come ad
esempio l'incidenza della componente retributivesttack option sul totale della retribuzione
e la presenza media di componenti indipendentiGuhpensation Committee. Essendo la
presente trattazione focalizzata sulla dimostrazidella perceived-cost view non si sono
raccolti dati finalizzati a segnalare la rent egti@n view, ma l'evidenza empirica sulle
condizioni di maturazioni non di mercato offre deggunti per muoversi in questa direzione
con ulteriori ricerche.

La seguente tabella riassume tutti i test di vaaifdi ipotesi effettuati specificando la
numerosita campionaria e il livello di significadtd o (rappresenta la probabilita di rifiutare

l'ipotesi nulla quando invece € corretta).
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Figura 42: Test di verifica di ipotesi

N° N° societa Esito con livello di Rif
Descrizione test . . |del Differenza | significativita P-value | .~
assegnaziont campione inferiore al 5% Figura
Conformita congiunta alle
d-ue condizioni con |m[f>atto 186 20 5,11% Accetto l'ipotesi 25 78% 31
diretto (confronto periodo nulla
A-B)
Conformita congiunta alle
d'ue condizioni con |mpatto 186 40 6,59% Accetto l'ipotesi 23,59% 31
diretto (confronto periodo nulla
A-C)
Conformita congiunta alle
d'ue condizioni con |mpatto 23 12 -52,86% Rifiuto l'ipotesi 171% 32
diretto (confronto periodo nulla
A-C) nel gruppo Beta
Conformita congiunta alle
d'ue condizioni con |mpatto 120 15 7.65% Accetto l'ipotesi 23.58% 33
diretto (confronto periodo nulla
A-B) nel gruppo Alfa
Conformita alla condizione Rifiuto ibotesi
at/out of the money 186 40 2,39% P 34
. nulla
(confronto periodo A-B)
Conformita alla condizione
che prevede una durata del Accetto l'ibotesi
vesting period almeno 186 40 -10,40% nullap 7,21% 35
triennale (confronto periodo
A-B)
Conformita alla condizione
che prevede una durata del Rifiuto ibotesi
vesting period almeno 23 12 -60,00% nullg 0,70% 36
triennale (confronto periodo
A-C) nel gruppo Beta
Conformita alla condizione
che prevede una durata del Accetto l'ibotesi
vesting period almeno 120 15 -13,61% nuIIap 25,78% 37
triennale (confronto periodo
A-B) nel gruppo Alfa
Presenza cIausQIa.dl lock-up 186 40 -17,69% Rifiuto l'ipotesi 0,05% 38
(confronto periodi A-B) nulla
Presenza claus9|a'd| lock-up 186 0 110,02% Accetto l'ipotesi 7.49% 38
(confronto periodi A-C) nulla
Presenza clausola di lock-up Rifiuto l'ibotesi
(confronto periodi A-B) nel 120 15 -71,43% nuIIFa) 0,001% | 40
gruppo Beta
Assegnazioni che prevedono
una relazione con dei Rifiuto l'ibotesi
parametri di performance 143 27 -18,55% P 4,45% 41

(confronto gruppo Alfa e
gruppo Beta)

nulla
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LEGENDA:

Conformita alle condizioni ad impatto diretto

Conformita alle condizioni ad impatto indiretto

Evidenza empirica della rent extraction view

| test che riguardano la conformita delle assegmazion le condizioni ad impatto diretto e
indiretto sono stati eseqguiti per dimostrare lacpeed-cost view. L’'evidenza empirica
dell'influenza della normativa fiscale sugli elertieche caratterizzano il design delle stock
option corrisponde, all'interno della tabella, aedlito del test di verifica di ipotesi: “rifiuto

lipotesi nulla”, che si realizza con un livello dignificativita inferiore al 5%. Per quanto
riguarda la conformita alle condizioni ad impaticetto, tale esito si verifica soltanto per il
gruppo di societa Beta. Mentre, per quanto concarigenformita alle condizione ad impatto

indiretto, la perceived-cost view & dimostratatpite le societa presenti nel campione.
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CONCLUSIONE

L’analisi empirica presentata nel quarto capitoé germesso di evidenziare il ruolo delle
stock option nella politica di remunerazione distieta quotate nei segmenti FTSE MIB e
FTSE Italia Mid Cap. L'orizzonte temporale esaminB/10/2006 — 31/12/2011) e stato
suddiviso in tre diversi periodi che rappresentarascuno un differente regime fiscale. Il
campione ottenuto, composto da 186 assegnaziostodk option effettuate in Italia, ha
permesso di dimostrare la fondatezza della perdatwest view e di far emergere importanti
considerazioni sul tema della progettazione di uang di stock option. La prima
considerazione riguarda il trend di popolarita assuda questa forma di remunerazione
variabile. In accordo con la ricerca Towers Watdenominata: “Executive compensation in
the Say-on-pay Era” effettuata su un campione @D1<bcieta in data 7 aprile 2011, si denota
una perdita di appeal delle stock option in favdraltre forme di remunerazione variabile
che compongono la Total Compensation dei managdtalla il trend € il risultato combinato
di una normativa fiscale sempre meno favorevoleeke cthmore generato dalla crisi dei
mercati finanziari.

La seconda considerazione riguarda la conformiié dlie condizioni ad impatto diretto
previste dal regime fiscale agevolato. | Compensattommittee delle imprese italiane
sembrano aver ben compreso come progettare un piEom®o a produrre 'effetto di
incentivazione. Come dimostrano gli studi di Me®(Q), tale effetto si ottiene soltanto
attraverso assegnazioni at the money dato che ptemoedi fissare un obiettivo né troppo
ambizioso né eccessivamente facile da raggiungiereurata del periodo di vesting almeno
triennale consente inoltre al beneficiario di a#ihre tutte le leve gestionali a sua
disposizione, comprese quelle che favorisconodazione di valore nel lungo periodo come
I'attivita di ricerca e sviluppo. Nel campione diaisi si osserva che entrambe le condizioni
Sono una pratica ormai consolidata anche quantbwdgpresenza non rappresenta un vincolo
da osservare per accedere a dei benefici fiscadiaael periodo successivo al D.I. 3 ottobre
2006 n. 262. | risultati ottenuti dall’analisi empa sono coerenti con lo studio effettuato da
Viscogliosi, Zattoni (2008), dedicato alle stocktiop emesse da 123 societa industriali
italiane nel periodo compreso tra marzo 2006 e gen2007, il quale mostra una percentuale
di assegnazione at the money pari a circa '86%cdsi, un dato che non si discosta molto
dall'85% rilevato nella presente analisi in cordegenza del periodo fiscale A (I'arco
temporale tra il 3 ottobre 2006 e il 25 giugno 2Q@%ia in presenza del regime fiscale
previsto dal D.l. 3 ottobre 2006 n. 262).
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Conclusione

La terza considerazione attiene alla dimostrazideka perceived-cost view. Esaminando
tutte le 186 assegnazioni nel campione emergore ddferenze a favore della perceived-
cost view, tuttavia non sono sufficientemente digaiive da estendere la validita di questa
teoria a tutta la popolazione. L’analisi empiric@lta da Melis, Carta e Gaia (2010) su 211
assegnazioni emesse da 91 societa nel periodo esmpra il 1° gennaio 2004 ed il 24
giugno 2008, nonostante in alcuni test i p-valugesimo il valore soglia stabilito nell’analisi
della presente trattazione (5%), si spinge comurapi@affermare che le imprese adottino
comportamenti funzionali all’ottenimento di benefitscali. L'analisi empirica esposta nel
guarto capitolo arriva alla medesima conclusiondtasto per un sottoinsieme delle
assegnazioni rilevate, ossia quelle emesse datlieetaoappartenenti al gruppo Beta. Le
societa incluse nel gruppo Beta hanno la carditisli effettuare assegnazioni di stock
option occasionalmente sfruttando il momento oppwtovvero quando vige un regime
fiscale favorevole. All'interno di tale gruppo, com livello di significativita inferiore al 5%,
emerge una chiara evidenza della perceived-cost Weeversa, la perceived-cost view non
viene dimostrata per le imprese appartenenti apgpuAlfa, le quali presentano un uso
sistematico dei piani di stock option in ogni pdodiscale esaminato. Probabilmente questa
tipologia di imprese persegue gli obiettivi chepmgsentano la ragione d’essere di un piano:
incentivazione, attrazione e fidelizzazione. Pratiente, le caratteristiche dei piani emessi
dal gruppo Alfa non variano in modo significativa un periodo fiscale e I'altro, ne deriva
che le scelte adottate dal Compensation Committeeerrito alla progettazione dei piani non
sono influenzate dalle condizioni stabilite daltamativa fiscale. Inoltre, a sostegno di questa
affermazione, si puo osservare che i piani delibela gruppo Alfa, contrariamente a quelle
emessi dal gruppo Beta, presentano piu frequentendetie condizioni non di mercato legate
a parametri di performance di natura contabile cBE®RITDA, la PFN, la somma dei flussi
di cassa operativi oppure ad indici di bilancio eoinROE e il Total Shareholder Return. Si
rammenta che I'inserimento di queste ulteriori épimhi non permette di accedere ad alcun
beneficio fiscale aggiuntivo. Infine non €& statosgbile verificare I'intenzione del
beneficiario di rimanere legato allimpresa nelipdo successivo al momento di esercizio
delle opzioni. La conformita alla condizione cheyade di mantenere per almeno cinque
anni, un investimento in titoli non inferiore alldifferenza tra il valore delle azioni al
momento dell’assegnazione e il prezzo di eseroizistata verificata solo indirettamente
attraverso la presenza della clausola di lock-geréssante € che l'intero campione evidenzia
una riduzione significativa nell'uso della clausalialock-up a seguito dell’'abrogazione dei

benefici fiscali. Si tratta dell’'unica evidenza enga della perceived-cost view (sebbene la
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clausola di lock-up non sia prevista dal D.l. 2bte 2006 n. 262) estesa all'intero campione
di analisi. Concludendo, sarebbe interessante &pmive con ulteriori studi I'evidenza
empirica delle altre prospettive, in particolardlaleent extraction view alla luce delle
peculiarita del contesto italiano. Secondo gli stlidattoni, Minichilli (2009) su 238 societa
italiane quotate nell’arco temporale tra la find #1899 e il 2005, non ci sono sufficienti
elementi per supportare la rent extraction view,rmnostante sarebbe opportuno aggiornare
I'analisi a tempi piu recenti.

In tal caso e opportuno informare il lettore dgdl@blematiche che si possono incontrare
durante la fase di raccolta dei dati. Infatti, kerglessita sollevate da Melis, Carta e Gaia
(2010) circa la mancanza di un controllo da parrganismi competenti atto a verificare che
i documenti informativi siano redatti secondo qoastabilito dalla normativa, sembrano
essere fondate. Lo schema 7 dell’allegato 3A puobtdi da alcune societa incluse nel
campione, soprattutto in merito alle assegnaziehibdrate in periodi non recenti, presentava
informazioni frammentate che necessitavano di ess¢egrate con quelle contenute in nota
integrativa o nella relazione sulla remunerazidneltre la parte descrittiva, circa gli obiettivi
che si intendono perseguire con il piano, era aural casi palesemente falsa, dato che gl
elementi che compongono il design del piano nopedshiavano gli intenti dichiarati. Per
ottenere il favore degli azionisti, gli obiettivicthiarati erano prevalentemente orientati verso
'optimal contracting view, pertanto questa tipabogli informazione non poteva essere
utilizzata per dimostrare la perceived-cost viewanénaggior ragione, la rent extraction view.
Nel momento in cui si decida di indagare sull'evile empirica della rent extraction view ¢
necessario sapere che nelle societa dove si eiftpiesto tipo di logica, 'amministratore
potrebbe persino fornire un’informazione fuorviaagi investitori, al fine di influenzare |l

corso azionario ed ottenere un compenso maggioeigMCarta e Gaia, 2010).
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APPENDICE:

Elaborazione dei dati raccolti mediante Visual Basic for Application

| dati relativi al campione di analisi sono staiccolti in un unico foglio di lavoro Excel.
Come molte delle applicazioni della Suite di MiafisOffice, Excel permette I'utilizzo del
linguaggio di programmazione Visual Basic for Applion (VBA). Attraverso I'emissione
diretta di codice VBA all'interno dell’'ambiente Vial Basic Editor, & possibile scrivere dei

programmi che consentono facilmente di elaborasevaista quantita di dati.

Attraverso la casella degli strumenti sono staeriti numerosi pulsanti di comando ciascuno
dei quali & associato ad una specifica azioner&igmta un’esemplificazione che consentira
di comprendere le istruzioni di codice presentidetbhbase.

Il codice contenuto nel pulsante di comando n°riseate di selezionare le societa incluse nel
campione che hanno emesso stock option in tutriogdi fiscali esaminati (ossia le societa
appartenenti al gruppo Alfa) e di conteggiare latnee assegnazioni di stock option. Nel
concreto, l'output finale sono le prime due colordedla tabella denominata “Figura 25”
all'interno del quarto capitolo. Il codice vieneepentato e commentato a blocchi attraverso

una suddivisione definita come “istruzione”.

societa = Cells(2, 2)
rigainiz = 2
rigafinale = 2
riga=2

Questa prima parte comprende le “istruzioni di @dicdzione” che permettono di definire le
variabili e le costanti. L'oggetto “Cells” richiedénserimento di due input: la riga e la
colonna che localizzano in modo univoco all'intede foglio Excel la cella da cui estrarre il
dato. Il vantaggio di questo oggetto € che la Bga colonna possono essere sostituite da
delle variabili.

La lista delle societa inizia alla riga 2, colortha si estende fino alla riga 241. Nel momento
in cui si assegna alla variabile denominata “safitéd cella di riga 2 e colonna 2, questa
assumera il contenuto della relativa cella. Nebdasquestione societa = A2a ossia la prima

societa esaminata nel campione.

While riga < 241
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rigainiz = riga

rigafin = riga

While societa = Cells(riga, 2)
societa = Cells(riga, 2)
riga=riga+1
rigafin = riga

Wend

Con la prima istruzione “while” si definisce un [pgo ciclo) definite da Lowell (2001, p.
134) come: “un’insieme di istruzioni eseguite rigatnente finché non viene soddisfatta una
determinata condizione”. La conclusione del lo@viglenziata dal codice “wend”.

In questo caso la condizione € il raggiungimeniovddre 241 da parte della variabile “riga”.
L’obiettivo infatti € esaminare tutte le societ&senti nella lista. Dato che la relazione che
lega ciascuna societa alle relative assegnazidal 8po 1 a N, ne deriva che all'interno della
lista, alcune societa compaiono piu volte se haamesso piu di una assegnazione di stock
option. Questo spiega perché le righe sono 241 mndmtsocieta nel campione sono 94. In
altri termini il numero di righe utilizzate (dalfumero 2 alla 241 ossia 240) € pari al numero
di assegnazioni di stock option (186) sommate ahermo di societa che non hanno mai
emesso una stock option in favore dei dipenders). (R’obiettivo di questo ciclo € non
conteggiare piu volte la medesima societa nel aasmi abbia emesso piu di un piano di
stock option. Il secondo ciclo “while” permette atti di identificare per ogni societa la sua
esatta posizione nel database attraverso le dugbitatrigainiz” e “rigafin” che, come puo
suggerire il loro nome, rappresentano rispettivameda riga iniziale e la riga finale. Ad
esempio, per la societa A2a queste due variakiicaono dato che non ha emesso piani di
stock option, mentre per la societa Campari i vaesunti sono 14 e 24 poiché ha emesso 11

assegnazioni di stock option.

While rigainiz < rigafin
If Cells(rigainiz, 13) = "A" Then
periodoA =1
End If

If Cells(rigainiz, 13) = "B" Then
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periodoB =1
End If

If Cells(rigainiz, 13) = "C" Then
periodoC =1
End If

rigainiz = rigainiz + 1
Wend

All'interno di questo loop si analizza la singolaceta dato che la condizione di esecuzione
ripetuta é: “finché il valore corrispondente aligariniziale € inferiore a quello assunto dalla
riga finale”. Nel momento in cui il test giungerlaariga finale allora si avra la certezza che
tutte le assegnazioni della societa in esame s@a® sonsiderate. L'istruzione If-then-enf if,
detta “istruzione condizionale”, rappresenta uocpsso di verifica molto semplice. La
spiegazione di questa istruzione ¢ offerta in mgidaro da Lowell (2001, p. 130): “If esegue
la verifica della condizione mentre l'istruzione eérh esegue l'azione se la condizione e
soddisfatta. End if informa Visual Basic dove siva la fine del codice condiziona&.
L’obiettivo di questo programma € selezionare leiet@ che hanno emesso stock option nei
periodi fiscali A,B e C. Si sono percio create dalhriabili binarie che assumono il valore 1
guando sono state assegnate stock option nel pefishle corrispondente. Queste variabili
binarie sono chiamate periodoA, periodoB, periodS@ltanto se tutte le tre variabili binarie
assumono un valore pari a 1 allora la societa petriare nel gruppo Alfa. Questa
conclusione é esplicitata dalla seguente istruzeamelizionale if-then-end if:

If periodoA = 1 And periodoB = 1 And periodoC = hén
conta=conta +1
Cells(264, 4 + conta) = societa

End If

193 pup essere utile fare riferimento alle tabulazidnbgni riga di codice per capire quale istruzisiesta
esaminando.
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Nel momento in cui tutte le assegnazioni dellaetacsono state esaminate, tutte le variabili
binarie vengono azzerate e la variabile “societsSuane la denominazione della societa

successiva da analizzare.

societa = Cells(riga, 2)

periodoA =0

periodoB =0

periodoC =0
Wend

Cells(264, 2) = conta

L’output finale, il numero delle societa apparteieh gruppo Alfa, viene visualizzato dalla
cella di riga 264 e colonna 2 grazie alla variatulenta” che svolge letteralmente la funzione
di contatore.

Per completezza si inserisce anche la seguente padnente di codice che ha la semplice
funzione di elencare tutte le societa apparterargruppo Alfa con il numero delle relative

assegnazioni.

c=5

i=2

While ¢ < Cells(264, 2) + 5
soc = Cells(264, c)

h=0

While i < 241
If soc = Cells(i, 2) Then
h=h+1
End If
i=i+1
Wend
Cells(265,c) =h
c=c+1
i=2
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Wend
End Sub

Sono stati creati piu di 30 pulsanti di comands@igno dei quali contiene istruzioni ben
precise che hanno fornito dei dati fondamentab allolgimento dell’analisi empirica. Tutti
utilizzano nella parte iniziale delle istruzioni dlichiarazione e successivamente la
combinazione di istruzioni condizionali e di istiazi che permettono di implementare cicli.
Alcuni pulsanti di comando, come quello appenasitiato, utilizza delle istruzioni semplici
che non rendono difficoltosa la comprensione difiearita del programma, tuttavia altri
pulsanti di comando, per esempio quelli che varifizla congruita alle condizioni fiscali del
D.l. 3 ottobre 2006 n. 262, contengono algoritmmeptessi che per essere compresi Si
consiglia I'utilizzo della funzione “debug” F8 cltensente passo dopo passo di verificare il

funzionamento del programma.
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