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1. Considerazioni generali

I processi di ristrutturazione delle imprese che,
in questi ultimi anni, caratterizzano i paesi industria-
lizzati dipendono anche dalla capacità di coinvolgere

i lavoratori dipendenti nell’attività delle stesse. Per
ottenere un tale coinvolgimento è necessario che essi
percepiscano l’impresa in cui lavorano come qualco-
sa a loro appartenente e non come una struttura estra-
nea, idonea, semplicemente, a garantire un lavoro ed
uno stipendio. È necessario, pertanto, che almeno una
parte della remunerazione sia legata alle sorti dell’im-
presa, in modo che essa aumenti con l’incremento
del profitto della stessa.
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Questo movimento si è sviluppato sia nella for-
ma della partecipazione agli utili attraverso specifi-
ci sistemi di retribuzione, sia in quella della asse-
gnazione ai lavoratori di quote di proprietà aziona-
ria e quindi di partecipazione al capitale di rischio
dell’impresa.

In particolare con l’azionariato del lavoratore si
verifica quella partecipazione al capitale della socie-
tà che rappresenta il più intenso legame di collabora-
zione del lavoratore agli obiettivi dell’impresa. In tal
modo il lavoratore partecipa indirettamente ai risul-
tati economici dell’impresa acquistando la proprietà
di azioni il cui valore si determina proprio in funzio-
ne dell’apprezzamento del capitale. Il socio lavorato-
re concorrerà alla distribuzione degli utili ed alla ri-
valutazione del capitale societario consentendo, in tal
modo, un rafforzamento del legame tra società e di-
pendente. Quest’ultimo, infatti, dovrebbe risultare
maggiormente stimolato a lavorare per il successo del-
l’impresa di cui, in parte, diventa proprietario. La di-
cotomia imprenditore-lavoratore subordinato, dunque,
tende ad attenuarsi poiché il secondo, possedendo
azioni della società in cui lavora, finisce con l’iden-
tificarsi nel primo e ne condivide il rischio. Proprio
questa caratteristica differenzia l’azionariato dei lavo-
ratori da altre forme retributive come i premi di pro-
duttività per i quali l’eventualità di perdere del tutto la
loro erogazione è impedita da clausole contrattuali di
garanzia che non consentono la riduzione delle quote
di retribuzione variabile al di sotto di certi limiti (1).

In realtà forme di coinvolgimento dei lavoratori
si sono avute anche in passato sia in Italia che in altri
Paesi. Nel nostro Stato, tuttavia, lo sviluppo dell’azio-
nariato dei lavoratori è stato limitato al dibattito tra
studiosi e ad iniziative di singole società non arrivan-
do mai ad assumere quelle dimensioni che, invece,
potrebbe acquisire oggi grazie al mutato quadro poli-
tico e sociale sia interno che internazionale. Tra i fat-
tori che hanno impedito la crescita dell’azionariato
dei lavoratori in Italia è da segnalare l’accesa conflit-
tualità tra le parti sociali, caratterizzante il nostro se-
colo e comportante la diffidenza di lavoratori ed im-
prenditori verso forme di collaborazione che, in qual-

che modo, attuassero una commistione di ruoli tra le
parti. Il legislatore, d’altra parte, non ha mai ritenuto
opportuno creare una normativa approfondita, sia ci-
vilistica che fiscale, tale da incoraggiare lo sviluppo
dell’azionariato dei lavoratori. Vi sono, tuttavia, al-
cune norme, sia nella Costituzione che nel codice ci-
vile che pongono una disciplina, sia pur limitata, del-
la fattispecie.

La partecipazione dei lavoratori all’economia
delle imprese, inoltre, è oggetto dell’iniziativa adot-
tata dall’Ue con la Raccomandazione del Consiglio
del 27 luglio 1992, n. 92/443 concernente la promo-
zione della partecipazione dei lavoratori subordinati
ai profitti e ai risultati dell’impresa, compresa la par-
tecipazione al capitale d’impresa nelle due forme di
partecipazione agli utili come sistema di retribuzio-
ne, e quindi di salario variabile, e la partecipazione
azionaria e cioè al capitale di rischio.

2. Le norme costituzionali

Nell’ordinamento italiano la Costituzione, pur
non contemplando direttamente l’azionariato dei la-
voratori, non ne esclude la legittimità sia con riguar-
do al sistema delle garanzie sociali finalizzate alla
tutela del lavoro di cui all’articolo 35 Cost., sia quale
mezzo di affermazione e sviluppo della persona e di
equilibrio tra la posizione del lavoratore e quella dei
detentori del potere economico ai sensi dell’articolo
3 Cost.. Sembra dunque potersi ammettere che i prin-
cipi costituzionali riconoscano le forme di partecipa-
zione dei lavoratori all’impresa compresa “quella fi-
nanziaria realizzata attraverso il possesso di quote
azionarie o simili”, nonché la partecipazione agli uti-
li dell’impresa (2). Interpretazione estensiva del det-
tato costituzionale giustificata dall’ampiezza dello
stesso, quale rilevabile dal combinato disposto del
citato articolo 3 Cost. e dell’articolo 46 che «Ai fini
della elevazione economica e sociale del lavoro e in
armonia con le esigenze della produzione ...» rico-
nosce «... il diritto dei lavoratori a collaborare, nei
modi e nei limiti stabiliti dalle leggi, alla gestione
delle aziende».

Nota (1) — Cfr. A. ALAIMO, La partecipazione azionaria dei lavoratori, Milano, 1998, 174.

Nota (2) — In tal senso cfr. T. TREU, La partecipazione dei lavoratori all’economia delle imprese.
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È peraltro evidente che l’azionariato dei lavorato-
ri può raggiungere questi obiettivi più di qualsiasi al-
tra forma di cogestione sia perché le esigenze della
produzione sembrano attualmente andare in tal senso
sia perché ciò può comportare un miglioramento della
posizione economica di tutti i lavoratori dell’impresa.

3. Le stock options nei paesi anglosassoni

Prima di iniziare a trattare la disciplina prevista
dal codice civile in materia di azionariato dei dipen-
denti e verificare in che misura sia applicabile alle
stock options è necessario descrivere l’istituto stes-
so, basandosi sulla prassi con cui viene generalmen-
te applicato nei paesi anglosassoni in cui ha avuto
origine nelle attuali forme.

Con il termine stock options si intendono i con-
tratti di opzione sui singoli titoli azionari che conce-
dono, a coloro che li sottoscrivono, il diritto (non l’ob-
bligo) di acquistare, entro un tempo prestabilito e ad
un prezzo prefissato, le azioni stesse. Il vantaggio
per l’acquirente è dato dalla possibilità di scegliere,
senza variazioni di prezzo, il momento in cui eserci-
tare l’opzione; in tal modo si può valutare quando è
più conveniente acquistare i titoli in relazione alle loro
oscillazioni di valore in borsa.

Gli stock options plans sono, dunque, program-
mi di partecipazione azionaria rivolti ai dipendenti:
questi hanno la possibilità di acquistare azioni della
propria società con una possibilità notevole di gua-
dagno ed un rischio di perdita molto ridotto e ben
delimitato. In cambio del diritto di opzione non vi è
la corresponsione di un prezzo da parte del dipen-
dente ma lo svolgimento di attività lavorativa presso
la società per un certo numero di anni: solo a quel
punto l’opzione potrà essere esercitata. Va infine evi-
denziato che in realtà nei paesi anglosassoni le stock
options sono utilizzate, per lo più, per i dirigenti ed i
manager della società e non per la globalità dei di-
pendenti poiché si reputa che i primi hanno maggiori
possibilità di influire sull’andamento della società e
si vuole, pertanto, aumentare il loro interesse a che
questo sia positivo.

4. La disciplina del codice civile

Il codice civile non detta una disciplina partico-
larmente ampia in materia di azionariato dei dipen-
denti; nell’ambito della normativa societaria (3) al-
cune disposizioni, tuttavia, vi sono e ad esse è ne-
cessario riferirsi ogni volta che si vogliano porre in
essere operazioni di attribuzione di partecipazioni
ai dipendenti.

Sono previste tre forme di partecipazione al ca-
pitale delle società per azioni. Nelle prime due si ha
un aumento di capitale cui corrisponde la emissione
di nuove azioni, da assegnare, nel primo caso, a tito-
lo gratuito e, nel secondo, da sottoscrivere a paga-
mento; nell’ultima si ha invece la cessione di azioni
già in circolazione. È sempre necessaria, comunque,
una delibera dell’assemblea che può delegare parte
delle decisioni al consiglio d’amministrazione.

Chiarito ciò in via generale si può passare ad un
esame più particolareggiato delle singole disposizioni.

L’articolo 2349 cod. civ. stabilisce che «In caso
di assegnazione straordinaria di utili ai prestatori di
lavoro dipendenti dalla società, possono essere emes-
se, per un ammontare corrispondente agli utili stes-
si, speciali categorie di azioni da assegnare indivi-
dualmente ai prestatori di lavoro, con norme parti-
colari riguardo alla forma, al modo di trasferimento
ed ai diritti spettanti agli azionisti.

Il capitale sociale deve essere aumentato in mi-
sura corrispondente».

Rispetto a tale disposizione è necessario, innan-
zitutto, precisare che per «dipendenti» si intendono
solo coloro che sono legati alla società da un rappor-
to di lavoro subordinato: la norma sembra, pertanto,
escludere categorie diverse di prestatori di lavoro
quali, ad esempio, coloro che hanno un rapporto di
collaborazione coordinata e continuativa o di parasu-
bordinazione o un mandato professionale. Due le ra-
gioni di questo limite, una storica e l’altra giuridica.
La prima consiste nel fatto che il legislatore del 1942
ha voluto usare l’azionariato dei dipendenti per atte-
nuare il conflitto tra questi e i datori di lavoro, laddo-
ve invece altre categorie di lavoratori erano, all’epo-

Nota (3) — Nessuna norma è stata posta nell’ambito della disciplina di lavoro subordinato e ciò, secondo alcuni, a conferma della conce-
zione autoritaria che il legislatore civilistico ha avuto in merito all’impresa in cui anche le forme di coinvolgimento azionario dei lavoratori
devono venire su esclusiva iniziativa e regolamentazione dell’imprenditore. Cfr. A. ALAIMO, op. cit., 87.
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ca molto meno diffuse di quanto lo siano attualmen-
te. D’altra parte - anche se si abbandonasse l’inter-
pretazione storica - la locuzione «prestatori di lavo-
ro dipendenti dalla società» ha un significato univo-
co che non pare possibile ampliare anche in conside-
razione del sacrificio che i normali soci devono sop-
portare per permettere la partecipazione azionaria dei
lavoratori. In caso di attribuzioni gratuite di azioni a
soggetti diversi dai dipendenti, pertanto, è necessaria
l’unanimità dei soci.

L’articolo 2349 prevede la possibilità di distribui-
re gratuitamente azioni di nuova emissione ai dipen-
denti, qualora la società decida di assegnare loro utili
in via straordinaria. Le condizioni che la norma ri-
chiede sono un aumento del capitale sociale in misu-
ra corrispondente al valore delle azioni assegnate e il
limite, nell’assegnazione, del valore degli utili attri-
buiti. Sarà quindi necessario che il valore delle azio-
ni sia già nel patrimonio della società e che ciò risulti
dalla delibera di accantonamento a riserva degli utili
destinati all’operazione. Le azioni devono essere as-
segnate individualmente: è, pertanto, esclusa ogni
possibilità di attribuirle alla collettività dei lavora-
tori e resta, pertanto, priva di esplicita disciplina
l’ipotesi di destinare gli utili ad eventuali fondi azio-
nari collettivi (4).

I dipendenti potranno o meno accettare l’asse-
gnazione che si configura, nella sostanza, come un’of-
ferta privilegiata di azioni. È infatti possibile utiliz-
zare “norme particolari relativamente alla forma, al
modo di trasferimento ed ai diritti spettanti agli azio-
nisti” lavoratori (5). Per quanto riguarda la forma non
c’è possibilità di scelta, poiché attualmente vige il
principio di nominatività obbligatoria dei titoli azio-
nari. In merito al modo di trasferimento delle azioni,
spesso vengono poste alcune limitazioni: per impe-
dire che le azioni finiscano a soggetti esterni, venen-
do meno allo scopo per cui sono state create, è possi-
bile stabilire l’obbligo di cederle solo ad altri dipen-

denti della società oppure subordinare il negozio al-
l’approvazione dell’assemblea o degli amministra-
tori. Si può anche stabilire, con norma statutaria o
con apposita pattuizione, l’obbligo, per il dipendente
dimissionario o licenziato per giusta causa, di cede-
re le azioni o agli altri dipendenti o alla società stes-
sa. Le azioni, inoltre, possono caratterizzarsi per
alcuni privilegi patrimoniali concessi in cambio della
mancanza di diritti amministrativi quali il diritto al
voto. L’attribuzione dei titoli ai soci si configura,
nella sostanza, come un’offerta privilegiata di azio-
ni. In pratica, poiché la possibilità di emettere parti-
colari categorie di azioni da assegnare a titolo gra-
tuito ai dipendenti non costituisce un limite ma una
facoltà riconosciuta alla società, è rimessa all’auto-
nomia statutaria e perciò all’assemblea un’ampia
libertà di scelta non solo in merito all’entità dell’au-
mento di capitale, ma altresì in merito alla discipli-
na della circolazione delle azioni e dei diritti che ne
derivano, che potranno essere limitati al fine di pre-
venire eventuali conflitti di interesse con gli altri
azionisti. Se manca la norma statutaria, la stessa può
essere deliberata attraverso una modifica contestual-
mente all’aumento di capitale.

Sembra, inoltre, superata l’interpretazione di
quanti ritenevano che con il termine “utili” il legisla-
tore avesse inteso soltanto gli utili di esercizio (6). Si
ritiene, infatti, che il suddetto termine includa anche
le riserve disponibili: non avrebbe, d’altra parte, al-
cun senso escluderle (7).

Occorre, infine, fare una precisazione circa la
natura dell’istituto: con esso non si compie una do-
nazione. L’assegnazione gratuita delle azioni non è
un atto di liberalità poiché si pone in un’ottica pre-
miale; gratuità non significa assenza di corrispettivi-
tà. Si è comunque in presenza di un rapporto di lavo-
ro che genera una aspettativa del dipendente a fronte
della propria prestazione e che è la causa del nego-
zio; la società compie un atto spontaneo e non vinco-

Nota (4) — Cfr. in merito a tale possibilità A. ALAIMO, op. cit., 93.

Nota (5) — I cui limiti sono stati individuati dalla Corte di Cassazione (cfr. sent. n. 1319 del 17 marzo 1989, sez. I).

Nota (6) — Cfr. GASPERONI, Le azioni a favore dei prestatori di lavoro, in Riv. delle Società, 1962, 954.

Nota (7) — Cfr. ACERBI, Osservazioni sulle stock options e sull’azionariato dei dipendenti, in Riv. delle Società, 1998, 1215.



n. 34/99 – Pag.  409518/09/1999

Finanza & Fisco

STOCK OPTIONS
PROFILI CIVILISTICI E FISCALI

lato ma comunque privo dell’animus donandi poiché
diretto a remunerare i propri dipendenti (8).

Le differenze tra l’operazione ex articolo 2349 e
le stock options anglosassoni sono notevoli. Entram-
bi i tipi di operazioni sono posti in essere allo scopo
di remunerare i dipendenti; in Italia, tuttavia, le azio-
ni sono generalmente offerte non solo ai dirigenti ma
a tutti i lavoratori subordinati. In realtà la differenza
non è di poco conto perché nelle stock options l’of-
ferta rivolta solo ai dirigenti ha l’obiettivo specifico
di coinvolgere coloro che possono più direttamente
incidere sulle vicende societarie. Le diversità mag-
giori, però, riguardano il meccanismo di incentiva-
zione del dipendente a restare in società. L’articolo
2349 non sembra in grado di raggiungere questo obiet-
tivo con la stessa efficacia con cui lo può fare la stock
options anglosassone. Le azioni sono, infatti, attribui-
te come ripartizione di utili che già la società ha con-
seguito e non in funzione di possibili guadagni futuri
per ottenere i quali il dipendente deve lavorare con
particolare impegno. Non c’è, poi, lo stimolo a rima-
nere in società, come invece avviene con le stock op-
tions, perché le azioni sono attribuite immediatamente
senza la condizione di svolgere prima alcuni anni di
lavoro. La mancanza di diritto al voto, infine, finisce
per mantenere i dipendenti estranei all’indirizzo ge-
stionale della società; ciò a conferma della tradizio-
nale diffidenza nei confronti di situazioni che impli-
chino commistioni di ruoli. Per sintetizzare si può
dire che mentre le stock options anglosassoni sono
rivolte al futuro, cioè, a guadagni ancora da acquisire
poiché all’inizio viene concesso solo un diritto di
opzione sui titoli, l’operazione ex articolo 2349 guar-
da al passato, cioè, ad utili già pervenuti alla società
che si decide, in sostanza, di distribuire coinvolgen-
do, oltre ai soci, anche i dipendenti. Ciò non toglie,
tuttavia, che anche concedere un premio per un lavo-
ro già svolto può costituire un modo per legare il sog-
getto che lo riceve alla società.

Un’altra ipotesi di partecipazione dei lavoratori
all’impresa è prevista dall’articolo 2441, comma 8,
cod. civ.: essa consiste nell’ingresso dei lavoratori in
qualità di soci a pagamento, sia pure a condizioni

vantaggiose. La norma in oggetto, infatti, dispone che
può essere escluso il diritto d’opzione limitatamente
ad un quarto delle azioni di nuova emissione se que-
ste sono offerte in sottoscrizione ai dipendenti della
società; la decisione deve avvenire con la maggio-
ranza prevista per le assemblee straordinarie. Il trat-
tamento di favore nei confronti del lavoratore consi-
ste nel fatto che non sussiste l’obbligo del sovrap-
prezzo, con la conseguenza che l’aumento di capitale
può avvenire in base al valore nominale in luogo di
quello effettivo; si tratta dell’unico caso in cui il legi-
slatore non pone l’obbligo del sovrapprezzo sulle
azioni di nuova emissione. A differenza della fattis-
pecie dell’articolo 2349, qui non c’è gratuità anche
se è pur sempre individuabile un trattamento econo-
mico favorevole al dipendente. Sembra, infatti, pos-
sibile fissare il prezzo per l’acquisto delle azioni in
misura anche inferiore al patrimonio netto, stante il
mancato richiamo del comma 8 dell’articolo 2441 c.c.
al comma 6 dello stesso articolo. Il favor legislativo
emerge anche dal fatto che si sacrifica l’interesse dei
vecchi azionisti a mantenere costante la propria quo-
ta di partecipazione azionaria e il valore patrimonia-
le dell’investimento.

Le differenze con le stock options anglosassoni
sono notevoli anche in questo caso e per gli stessi
motivi descritti a proposito dell’articolo 2349. L’of-
ferta è, in genere, rivolta a tutti i dipendenti che pos-
sono direttamente acquistare azioni della società e non
si collega ad essa alcun meccanismo per incentivarli
a restare a lavorare per il futuro successo dell’azien-
da; non c’è, infatti, la possibilità, come nelle stock
options anglosassoni, di acquistare le azioni in futu-
ro guadagnando sulla differenza tra il prezzo fissato
dall’impresa e il valore di mercato eventualmente di-
venuto superiore, realizzando già al momento dell’ac-
quisto e potendo scegliere il momento opportuno per
esso.

Si deve, infine, rilevare che, per quanto vantag-
giosi, i prezzi di emissione, a causa di quanto dispo-
sto dall’articolo 2346, non possono essere inferiori
al valore nominale dei titoli.

Una società può ancora distribuire azioni ai pro-

Nota (8) — Cfr., Cass., 20 agosto 1990, n. 8446, in Giust. civ. Mass., 1990, 1571.
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pri soci anche utilizzando le forme previste dagli artt.
2357 e 2358 cod. civ.. L’articolo 2357 disciplina l’ipo-
tesi di acquisto di azioni proprie: la società in un pri-
mo momento opera un acquisto (9) delle stesse, nei
limiti imposti dalla legge (10), e successivamente pro-
cede alla loro assegnazione ai dipendenti ai sensi de-
gli articoli 2349 o 2441 del codice. A differenza delle
due ipotesi esaminate in precedenza, qui non c’è
emissione di nuove azioni ma attribuzione, a condi-
zione particolarmente favorevoli, di titoli preesisten-
ti acquistati sul mercato.

Questa possibilità, seppur legittima da un punto
di vista civilistico, non ostandovi alcuna specifica
disposizione, non riceve un regime di favore da parte
del Fisco; la nuova formulazione dell’articolo 48 del
Tuir, infatti, ha previsto espressamente un regime
agevolato per i casi di assegnazione di azioni ai di-
pendenti ex articoli 2349 e 2441 del codice negando,
con ciò, qualsiasi agevolazione nei confronti di altre
forme di assegnazione quale quelle a seguito di ac-
quisto di azioni proprie.

L’ultima ipotesi prevista dal legislatore naziona-
le è quella dell’articolo 2358, terzo comma, del codi-
ce civile. In base ai primi due commi del medesimo
articolo, la società non può accordare prestiti, né for-
nire garanzie per l’acquisto o la sottoscrizione delle
azioni proprie; essa, inoltre, non può accettare azioni
proprie in garanzia. È possibile, tuttavia, derogare a
questi divieti qualora si voglia «... favorire l’acqui-
sto di azioni da parte di dipendenti delle società o di
quelli di società controllanti o controllate». Introdu-
cendo questa eccezione il legislatore ha evidentemente
inteso agevolare l’ingresso dei dipendenti nella com-
pagine azionaria anche quando ciò avvenga senza
aumento di capitale attraverso l’acquisto di azioni già
in circolazione.

Nella pratica le società italiane, per assegnare

azioni ai soci, hanno utilizzato solo in parte le sud-
dette disposizioni integrandole con altre modalità tec-
niche quali le offerte pubbliche di sottoscrizione e di
vendita; attraverso di esse le società offrono azioni di
nuova emissione o già in circolazione. L’offerta può
prevedere un diritto di prelazione sui titoli a favore
dei dipendenti oppure può essere riservata solo ad
essi. Le offerte pubbliche di sottoscrizione implica-
no un aumento del capitale con emissione di nuove
azioni; in questa ipotesi si potrebbe utilizzare l’arti-
colo 2441, comma 8, escludendo il sovrapprezzo per
i dipendenti. Nell’offerta pubblica di vendita, invece,
la società offre azioni proprie ai dipendenti talora uti-
lizzando le forme di agevolazione previste dall’arti-
colo 2358.

Un’ulteriore riflessione riguarda la posizione dei
soci-lavoratori dipendenti riguardo a tutti gli altri
azionisti: essi non costituiscono una categoria auto-
noma di azionisti. La legislazione attuale, infatti, non
fornisce alla minoranza degli azionisti-lavoratori spe-
cifici mezzi di protezione. I loro titoli, pertanto, rien-
trano nelle normali categorie di azioni-ordinarie, pri-
vilegiate o di risparmio; il vincolo di temporanea
inalienabilità delle azioni ex articolo 2349, ove fosse
posto, non sarebbe sufficiente a differenziare in modo
decisivo i titoli dei dipendenti dagli altri. La tutela
dei loro eventuali interessi comuni resterà, pertanto,
affidata alle generali garanzie legali relative alle mi-
noranze azionarie (11).

Si segnala, infine, che la Consob ha recentemen-
te approvato una bozza di raccomandazione sulle in-
formazioni che gli emittenti azioni quotate in merca-
ti regolamentati devono rendere in bilancio con rife-
rimento ai piani di azionariato dei dipendenti (12).
La disciplina vigente in materia (13) prevede un ob-
bligo specifico di informazione solo per i piani ri-
guardanti i membri del consiglio di amministrazione

Nota (9) — Su espressa autorizzazione dell’assemblea ex articolo 2357 del codice civile.

Nota (10) — In nessun caso il valore nominale delle azioni acquistate può eccedere la decima parte del capitale sociale.

Nota (11) — Cfr. A. ALAIMO, op. cit., Milano, 1998, 197.

Nota (12) — Cfr. Notiziario Consob n. 12 del 12 marzo 1999.

Nota (13) — Reg. Consob n. 11520/98.
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e i direttori generali. Non sono previsti obblighi ana-
loghi per le stock options riguardanti altre categorie
di soggetti né si garantisce “l’evidenza della quanti-
ficazione economica del beneficio derivante dalla at-
tribuzione ed esercizio delle stock options” (14). In
base alla bozza le società dovranno indicare, nella
nota integrativa al bilancio d’esercizio, le ragioni che
hanno comportato l’adozione del piano, specifican-
do le caratteristiche tecniche di questo.

5. La disciplina fiscale

In occasione della riforma del sistema tributa-
rio nazionale il legislatore ha riformulato la disci-
plina fiscale dei redditi di lavoro dipendente con il
D.Lgs. 2 settembre 1997, n. 314 (in “Finanza &
Fisco” n. 47/97, pag. 5498). In particolare l’artico-
lo 3 del decreto citato ha sostituito l’articolo 48 del
D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917 recante le norme
in materia di determinazione del reddito di lavoro
dipendente e in tale ambito il legislatore fiscale si è
esplicitamente occupato del trattamento da riserva-
re alle azioni da assegnare ai dipendenti. La nuova
norma ha stabilito alcune agevolazioni da applicare
alla fattispecie in esame a seconda delle modalità
con cui essa viene posta in essere. Da ciò discende,
come vedremo più avanti, che anche in Italia la di-
stinzione tra piani di agevolazione acquista un par-
ticolare rilievo a seconda della disciplina fiscale più
o meno favorevole ad essi: nella terminologia an-
glosassone si parla di qualified o approved stock
options plans e non qualified o unapproved stock
options plans per indicare, appunto, il maggiore o
minore favore del legislatore nei confronti delle sin-
gole soluzioni. La scelta delle società tra le soluzio-
ni prospettate nelle pagine precedenti sarà in futuro
influenzata anche dalle variabili poste dal legislato-
re tributario ed è facile prevedere che alcune tipolo-
gie di operazioni, fino ad oggi frequenti, non saran-
no più utilizzate perché non agevolate dal legislato-
re fiscale.

Per comprendere appieno la portata delle innova-
zioni si esaminerà dapprima la normativa vigente pri-
ma della riforma e, successivamente, quella attuale.

6. La normativa previgente all’emanazione
del D.Lgs. n. 314/97

Secondo quanto disposto dall’articolo 48 del Tuir
nella formulazione previgente a quella scaturita dal-
l’emanazione del D.Lgs. n. 314/97, il reddito di lavo-
ro dipendente era costituito “da tutti i compensi in
denaro o in natura percepiti nel periodo d’imposta
anche sotto forma di partecipazioni agli utili in di-
pendenza del rapporto di lavoro, comprese le somme
percepite a titolo di rimborso di spese inerenti alla
produzione del reddito e le erogazioni liberali”. Il
comma terzo dello stesso articolo disponeva che i
compensi in natura avrebbero concorso alla determi-
nazione del reddito imponibile in capo al lavoratore
in misura pari al “costo specifico” sostenuto dal da-
tore di lavoro, con ciò indicando al contribuente il
criterio di valutazione con il quale calcolare il reddi-
to tassabile, in alternativa al criterio del valore nor-
male o di mercato.

Il costo specifico indica non il valore nominale
del bene offerto al dipendente ma esclusivamente
l’esborso monetario che il datore di lavoro sopporta
per procurare il beneficio al lavoratore dipendente.
Pertanto, tradizionalmente, si riteneva che non po-
tesse essere considerato costo specifico l’eventuale
mancato guadagno realizzato dal datore di lavoro in
relazione all’offerta al dipendente di un bene ad un
prezzo inferiore rispetto a quello altrimenti realizza-
bile, dovendosi fare riferimento unicamente al costo
puro sofferto dal datore di lavoro per il reperimento
del bene offerto al dipendente e tenendo presente che
qualora la società non avesse sostenuto alcun esbor-
so, qualsiasi beneficio goduto dal dipendente non
avrebbe costituito per esso un reddito imponibile.

Inoltre l’individuazione del costo specifico si pre-
sentava comunque piuttosto complessa; un costo spe-
cifico è infatti ravvisabile con certezza quando la so-
cietà datrice di lavoro acquista azioni proprie in bor-
sa ovvero quando assegna ai lavoratori azioni pro-
prie già in portafoglio in cui il valore imponibile può
essere identificato nella differenza tra prezzo di tra-
sferimento e valore delle azioni. Più difficile risulta
individuare un costo specifico nel caso di assegna-

Nota (14) — Cfr. Notiziario Consob cit..
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zione straordinaria di utili ovvero in caso di aumento
gratuito di capitale.

Nel caso delle stock options, sulla base di quanto
affermato in linea generale dall’articolo 48 nella pre-
cedente formulazione, ed applicando al criterio del
costo specifico, la differenza fra il prezzo delle azio-
ni offerte al dipendente per il loro acquisto ed il valo-
re di mercato delle stesse non risultava idoneo a co-
stituire posta tassabile in capo al lavoratore, sempre-
ché non fossero configurabili costi diretti (quali ad
esempio nel caso di offerta di azioni dalla casa ma-
dre estera ai dipendenti della controllata italiana per
la presenza di un “cost sharing agreement” tra le so-
cietà) che fossero in grado di attivare il principio ge-
nerale di tassazione secondo il costo specifico.

Tuttavia la percorribilità di tale impostazione era
già stata posta in discussione dal Secit il quale con
una proposta risalente al 1990 suggeriva di assogget-
tare a tassazione come reddito di lavoro dipendente
la differenza tra il prezzo di acquisto pagato dal di-
pendente e il valore di mercato delle azioni oggetto
dell’operazione al momento dell’esercizio del diritto
d’opzione. Il meccanismo descritto, infatti, rischiava
di eludere il disposto dell’articolo 48 Tuir con la con-
seguenza di sottrarre alla tassazione una rilevante
materia imponibile. L’attribuzione di azioni ai dipen-
denti, infatti, da un lato, aveva costi limitati o inesi-
stenti per la società e, dall’altro, poteva garantire ai
lavoratori subordinati fonti ulteriori di entrate che,
però, a causa del dettato normativo risultavano non
imponibili in alcun modo.

7.  La normativa r isultante  dal la
riformulazione dell’articolo 48 Tuir

L’articolo 48, lettera g) del Tuir, così come ri-
formulato dal D.Lgs. n. 314/1997, dispone che il va-
lore delle azioni sottoscritte ai sensi degli articoli 2349
e 2441, ultimo comma, non concorre a formare il red-
dito di lavoro dipendente, ai fini fiscali. Detta esclu-
sione opera anche se queste azioni sono state emesse
da società che direttamente o indirettamente control-

lano (15) l’impresa, ne sono controllate o sono con-
trollate dalla stessa società che controlla l’impresa.

Si è in presenza di un’ipotesi in cui la disciplina
tributaria si è adeguata a quella previdenziale che
all’articolo 12 della legge n. 153/1969 così come
modificato dall’articolo 2, comma 15, della legge
n. 335/1993, già prevedeva l’esclusione dalla retri-
buzione imponibile della differenza tra il prezzo di
mercato e quello praticato per l’assegnazione di tali
azioni ai dipendenti.

Per concedere l’esenzione fiscale l’articolo 48,
lettera g) del Tuir stabilisce precisi requisiti e limiti.

L’articolo 48, lettera g), esclude il valore delle
azioni dalla base imponibile dei redditi di lavoro di-
pendente solo se l’assegnazione è avvenuta secondo
le modalità previste dagli articoli 2349 e 2441, u. c.,
cod. civ.. Ciò significa che restano escluse dall’age-
volazione fiscale le altre possibili modalità di as-
segnazione previste dal codice civile ed esaminate
in precedenza: si tratta delle fattispecie discipli-
nate dagli articoli 2357, relativo all’acquisto di
azioni proprie da parte della società con successi-
va assegnazione ai soci, e 2358, terzo comma, ri-
guardante prestiti e garanzie fornite dalla società
ai dipendenti per l’acquisto delle azioni stesse. In
merito a quest’ultima ipotesi, l’esclusione conferma
una generale diffidenza del legislatore per le opera-
zioni che prevedono che la società finanzi l’acquisto
di azioni proprie da parte di terzi.

Sia l’articolo 2349 che l’articolo 2441 fanno ri-
ferimento ad azioni di nuova emissione: da ciò con-
segue che l’agevolazione fiscale, come è stato affer-
mato dall’Amministrazione finanziaria con circolare
n. 326/E del 23 dicembre 1997 (in “Finanza & Fi-
sco” n. 47/97, pag. 5437) (16), sarà applicabile solo
ad esse e non all’ipotesi di assegnazione di titoli
preesistenti. In realtà è piuttosto problematico stabi-
lire quando - ad esempio in caso di società estera che
procede alle assegnazioni - per un ordinamento stra-
niero si sia in presenza di azioni di nuova ovvero di
vecchia emissione; la stessa osservazione può valere
per l’ordinamento interno. Se infatti la ratio della

Nota (15) — Vale a tal fine la nozione di controllo sancita dall’articolo 2359 del codice civile.

Nota (16) — Dipartimento delle entrate - Direzione per gli affari giuridici ed il contenzioso tributario.
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norma è quella di favorire l’azionariato dei dipen-
denti, la norma avrebbe dovuto prevedere l’agevola-
zione fiscale in tutti i casi di attribuzione di stock
options, indipendentemente dal fatto che al momen-
to dell’esercizio dell’opzione siano attribuite azioni
di nuova o vecchia emissione.

L’articolo 48, lettera g), estende il beneficio del-
l’esclusione anche alle operazioni che prevedono
l’assegnazione di titoli di società del gruppo di-
verse da quella presso cui i dipendenti lavorano.
Può verificarsi, in sostanza, l’ipotesi in cui una so-
cietà controllata attribuisca azioni della controllante
o il caso contrario in cui sia la controllante ad asse-
gnare titoli sulla controllata: entrambi i casi sono
trattati favorevolmente dal legislatore tributario.

L’Amministrazione finanziaria ha precisato che
“deve trattarsi delle medesime azioni disciplinate nelle
due norme citate del codice civile, ma che, in deroga
alle stesse disposizioni richiamate, vengano offerte
in sottoscrizione ai dipendenti delle società control-
late e controllanti”. In merito a tale possibilità si ri-
corda che, dal punto di vista civilistico, l’articolo 134
del D.Lgs. n. 58/1998 ha esteso l’applicazione del
comma 8 dell’articolo 2441 anche alle offerte in sot-
toscrizione delle azioni «... ai dipendenti di società
controllanti o controllate»; questa possibilità in pre-
cedenza non era ammessa, stante il tenore letterale
dell’articolo 2441, comma 8.

L’operazione in oggetto è estensibile anche alle
società residenti all’estero che emettano azioni e non
siano tenute all’applicazione delle norme del codice
civile; secondo le istruzioni ministeriali l’esclusione
dalla tassazione è ammessa solo con riferimento ai
titoli che, sulla base della legislazione straniera, co-
stituiscono l’equivalente di quelle emesse ai sensi
degli articoli 2349 e 2441 citati. Questa indicazione,
però, pone il non semplice problema di individuare,
nel caso concreto, le ipotesi in cui si è in presenza di
una situazione di equivalenza specialmente quando
la società emittente è regolata da un ordinamento di
common law. Nell’applicazione della norma si po-
trebbe verificare il caso di dipendenti di diverse sus-
sidiarie italiane controllate da diverse capogruppo

estere che si vedano tassate o meno le azioni — attri-
buite loro a seguito dell’esercizio di una stock op-
tions — in ragione della disciplina societaria vigente
nel paese di residenza della capogruppo. Possono,
anche, verificarsi discriminazioni tra dipendenti del-
la medesima società italiana quando ad alcuni di essi
siano date opzioni relative ad azioni di una società
del gruppo residente in un paese estero, e ad altri di
loro, opzioni relative ad azioni di una differente so-
cietà del medesimo gruppo sita in un ulteriore Stato
estero.

L’Amministrazione finanziaria, tuttavia, ha spe-
cificato che “in pratica, la distinzione, ai fini della
esclusione o meno dalla formazione del reddito im-
ponibile, va fatta soltanto con riferimento alle azioni
di vecchia o nuova emissione, restando escluse sol-
tanto queste ultime”; da queste parole si può argo-
mentare la volontà ministeriale di considerare comun-
que equivalenti le operazioni fatte con azioni di nuo-
va emissione, interpretazione che semplificherebbe
molto il compito di chi deve porre in essere queste
operazioni.

Per quanto concerne il profilo soggettivo del-
l’esclusione in esame lo stesso Ministero delle finan-
ze ha ammesso che rientrano nell’ambito dell’artico-
lo 48, lettera g), anche le assegnazioni effettuate da
società cooperative e sottoscritte dai soci lavoratori
“sempre a condizione che si tratti di assegnazioni di
partecipazioni di nuova emissione” (17).

Un problema particolare, infine, riguarda le ope-
razioni poste in essere nella vigenza della vecchia nor-
ma e concluse, con l’esercizio dell’opzione nel regime
della nuova. L’Amministrazione finanziaria ha affer-
mato in proposito che, poiché il D.Lgs. n. 314/97 è
una normativa organica che va considerata in modo
unitario, la sua entrata in vigore dal 1° gennaio 1998
implica la volontà del legislatore di “fare riferimento
a tale data anche per individuare la decorrenza dei
fatti considerati nelle forme che danno origine alla
corresponsione delle somme e dei valori”. In sostan-
za rientrerebbero nell’ambito della nuova disciplina
solo i fatti, gli atti e i negozi posti in essere dalla sud-
detta data mentre le opzioni offerte prima di essa,

Nota (17) — Ris. Min. n. 159/E del 28 ottobre 1998 (vedi pag. 4104).
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ancorché esercitate successivamente, sarebbero sot-
toposte alla disciplina previgente poiché il beneficio
sarebbe sorto al tempo in cui vigeva quest’ultima.

8. Applicabilità dell’esclusione ex articolo 48,
lettera g) del Tuir alle stock options

La norma agevolativa di cui alla lettera g) del ci-
tato articolo 48 del Tuir è evidentemente tesa a favo-
rire la partecipazione dei lavoratori all’economia del-
l’impresa. L’interpretazione letterale della stessa nor-
ma, però, non sembra concedere margini nei confronti
di quelle fattispecie che, pur caratterizzate da siffatta
partecipazione, non rientrino nel dato letterale di cui
alla norma in discorso. Tale interpretazione appare
suffragata dal fatto che il legislatore nell’introdurre
la norma in esame ha evidentemente inteso definire,
una volta per tutte, la querelle concernente la possi-
bilità di ricomprensione delle azioni di cui agli arti-
coli 2349 e 2441 nell’ambito delle fattispecie pro-
duttrici di reddito di lavoro dipendente come fringe
benefits. Il legislatore nel revisionare l’intera disci-
plina fiscale in materia, ha da un lato esplicitamente
escluso dalla formazione del reddito le ipotesi di cui
all’articolo 48, lettera g) del Tuir, dall’altro non ha
ritenuto di comprendere tra le ipotesi di esclusione
anche quella di assegnazione ai dipendenti di stock
options. Qualora, pertanto, una società voglia porre
in essere un’operazione analoga concedendo ai di-
pendenti un diritto di opzione su azioni proprie o di
altre società del gruppo, il conseguente reddito dovrà
essere sottoposto ad imposizione, tanto più se si trat-
ta di titoli di vecchia emissione. Invero la tassazione
delle stock options in capo al percettore delle stesse
sembrerebbe essere confermata - in assenza di un’ap-
posita disposizione - anche da un’interpretazione si-
stematica della norma nonché dal regime fiscale
astrattamente applicabile a queste operazioni. È ne-
cessario, pertanto, esaminare le modalità con cui l’im-
posizione si dovrà verificare tentando di risolvere i
problemi interpretativi che la normativa vigente pone.

Il regime fiscale ad esse applicabile dovrebbe
essere desunto dalla collocazione di queste operazio-
ni fra i compensi in natura (come nel caso di diritto
d’opzione per l’acquisto di azioni proprie della so-
cietà datrice di lavoro) o tra le erogazioni liberali cor-

risposte da terzi (come nel caso di diritto d’opzione
per l’acquisto di azioni proprie concesse ad un sog-
getto terzo, quale la controllante casa madre).

In base alla nuova formulazione dell’articolo 48,
comma 3, Tuir per determinare i compensi in natura
non si usa più il criterio del costo specifico del bene
o servizio sostenuto dal datore di lavoro ma quello
del valore normale da determinare secondo le dispo-
sizioni contenute nell’articolo 9 Tuir. Tale modifica
comporta il venire meno della giustificazione giuri-
dica ed economica per cui si potevano considerare
non imponibili determinate componenti di reddito.
Nella sostanza, dunque, non è più sostenibile sulla
base della legislazione vigente che, in assenza di un
costo specifico sostenuto dal datore di lavoro per for-
nire il bene o il servizio (o per metterlo a disposizio-
ne del lavoratore dipendente), possa legittimamente
escludersi da imposizione il reddito prodotto in capo
al dipendente.

Secondo l’articolo 48 Tuir costituiscono reddito
di lavoro dipendente anche i compensi in natura che
si ha diritto di ottenere da terzi (nel nostro caso si
tratterebbe di azioni di altre società del gruppo) o
quelli ceduti o assegnati al coniuge o ai familiari in-
dicati nell’articolo 12. In merito a quest’ultima ipo-
tesi la finalità antielusiva della norma è evidente: il
legislatore si è preoccupato di evitare che, attraverso
un’interposizione fittizia di persona, vada esente da
imposta una parte dei redditi di lavoro dipendente.
Per quanto riguarda, invece, l’ipotesi di assegnazio-
ne di azioni da parte di soggetti terzi, l’esclusione
dall’applicazione di qualsivoglia regime agevolativo
dipende dal fatto che l’erogazione ha luogo in virtù
di una specifica convenzione contrattuale e non in
virtù di una donazione, e poiché la normativa in vi-
gore prevede l’assoggettabilità a ritenuta di tutti i
compensi erogati al lavoratore anche se provenienti
da un terzo, consegue che la non imponibilità di det-
te erogazioni potrebbe essere ammessa solo nell’ipo-
tesi in cui si sostenesse che la convenzione contrat-
tuale tra il terzo e il dipendente non ha funzione retri-
butiva (essendo ad esempio posta in essere per soste-
nere i corsi borsistici del titolo offerto o un determi-
nato assetto azionario), ovvero che l’articolo 23 del
D.P.R. n. 600/73 non è applicabile ai soggetti non
residenti privi di stabile organizzazione. A confer-
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ma di quanto fin qui esposto si ricorda che nella
circolare n. 326/E del 1997 l’Amministrazione ha
precisato che sono redditi assimilati a quelli di la-
voro dipendente le indennità e i compensi che un
soggetto riceve anche da terzi per incarichi svolti in
dipendenza del proprio rapporto di lavoro: ciò che
si richiede, quindi, è il collegamento tra dipenden-
te, rapporto di lavoro e terzo che eroga il compenso
anche in assenza di una specifica convenzione con
quest’ultimo.

9. Il valore normale delle azioni offerte in
opzione

Si è già visto che, per valutare i compensi in na-
tura, il legislatore attualmente richiede il criterio del
valore normale rinviando direttamente all’articolo 9
Tuir, comma 3. Secondo questa disposizione, per va-
lore normale «... s’intende il prezzo o corrispettivo
mediamente praticato per i beni e i servizi della stes-
sa specie o similari, in condizioni di libera concor-
renza e al medesimo stadio di commercializzazione,
nel tempo e nel luogo in cui i beni e servizi sono stati
acquisiti o prestati e, in mancanza, nel tempo e nel
luogo più prossimi». La norma, poi, dispone che, per
quanto possibile, si deve far riferimento a strumenti
che permettano una valutazione oggettiva del valore
normale quali listini, tariffe e ai provvedimenti in vi-
gore, per i beni e i servizi soggetti alla disciplina dei
prezzi.

L’articolo 9, comma 4, prevede una particolare
disciplina per la determinazione del valore delle par-
tecipazioni societarie. I criteri da utilizzare sono:

• la media aritmetica dei prezzi rilevati nell’ulti-
mo mese per le azioni, obbligazioni e altri titoli ne-
goziati in mercati regolamentati italiani o esteri (18);

• la proporzione con il valore del patrimonio del-

la società o ente (19), o, per le società o enti di nuova
costituzione, con l’ammontare complessivo dei con-
ferimenti, qualora si tratti di altre azioni, quote di so-
cietà non azionarie e di titoli o quote di partecipazio-
ne al capitale di enti diversi dalle società;

• il valore normale dei titoli aventi analoghe ca-
ratteristiche negoziati in mercati regolamentati ita-
liani o esteri e, in mancanza, in base ad altri ele-
menti determinabili in modo obiettivo per le obbli-
gazioni e gli altri titoli diversi da quelli indicati nei
punti precedenti.

Per quanto riguarda i titoli negoziati in mercati
regolamentati la norma, pur facendo riferimento alla
media aritmetica dei prezzi rilevati nell’ultimo mese,
non chiarisce alcune questioni conseguenti.

Sorge, infatti, il dubbio circa le modalità di indi-
viduazione del “mese precedente”. Due soluzioni
sono possibili: si può far riferimento al mese solare
antecedente a quello in cui avviene l’assegnazione
oppure al periodo che va dal giorno dell’assegnazio-
ne stessa al corrispondente giorno del mese solare
precedente. Questa seconda possibilità sembra più
logica perché permette una rilevazione dei valori più
vicina alla data di effettuazione del negozio. Qualora
nel suddetto periodo non ci siano state rilevazioni dei
prezzi, si dovranno considerare i prezzi del primo
mese solare antecedente nel corso del quale sia stata
effettuata la suddetta rilevazione. Per calcolare la
media, infine, il divisore sarà costituito soltanto dal
numero di giorni di effettiva rilevazione del prezzo
del titolo.

10. Momento di conseguimento del reddito
in caso di attribuzione del diritto di opzione
sulle azioni

I redditi di lavoro dipendente, come noto, sono

Nota (18) — L’Amministrazione finanziaria ha precisato che per mercati regolamentati “si intendono non solo la borsa o il mercato
ristretto ma ogni altro mercato disciplinato da disposizioni normative; più specificamente, si intende far riferimento ai mercati regola-
mentati di cui al decreto legislativo 23 luglio 1996, n. 415, nonché a quelli di Stati appartenenti all’Ocse, istituiti, organizzati e discipli-
nati da disposizioni adottate o approvate dalle competenti autorità in base alle leggi in vigore nello Stato in cui detti mercati hanno sede”.
Circ. min. n. 165/E del 24 giugno 1998 (in “Finanza & Fisco” Suppl. al n. 27/98, pag. 1) e in Boll. Trib., 1998, 1090.

Nota (19) — Al proposito va rilevato che la prassi normalmente affida queste valutazioni ad una specifica perizia; la norma non esclude però
che la prova del valore in oggetto possa essere fornita in modo diverso.
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tassati secondo il principio di cassa; ciò significa che,
come ribadito dalla circolare n. 326/E del 1997, i com-
pensi in natura rientrano nella base imponibile nel
momento in cui escono dalla sfera patrimoniale del-
l’erogante per entrare in quella del lavoratore subor-
dinato. Occorre stabilire, però, se, in caso di attribu-
zione da parte della società di un diritto di opzione
sulle azioni proprie o di altra società del gruppo, il
presupposto impositivo sorge al momento dell’attri-
buzione stessa oppure successivamente quando il di-
ritto viene esercitato. La soluzione del problema de-
riva di fatto dalle condizioni con cui è attribuita l’op-
zione, cioè, se essa è cedibile, se ciò può avvenire
subito o dopo un certo periodo e se essa è esercitabi-
le immediatamente oppure dopo un determinato tem-
po o al verificarsi di alcuni eventi.

Nell’ipotesi in cui il diritto di opzione non sia
cedibile a terzi non sembra che si possa parlare di
una componente reddituale effettiva ma solo di
un’aspettativa non ancora economicamente valutabi-
le e che troverà compimento se e quando il diritto
verrà esercitato. È ovvio che se l’opzione non doves-
se essere esercitata, non ci sarebbe alcun reddito per-
ché non c’è alcun valore patrimoniale da imporre.
Qualora l’opzione fosse immediatamente cedibile,
possibilità che nelle operazioni di stock options vie-
ne concessa raramente, essa, già di per sé, è valutabi-
le come incremento patrimoniale imponibile in capo
al dipendente e dato dal valore di mercato del diritto;
quella cedibile dopo un certo termine acquista rile-
vanza al verificarsi del termine stesso.

Nei casi in cui il diritto di opzione non è nego-
ziabile ci si deve chiedere in quale dei due momenti
seguenti si perfezioni il presupposto impositivo: se
nel momento dell’esercizio dell’opzione ovvero in
quello della successiva rivendita dei titoli, nel caso di
realizzazione di una plusvalenza. In questa seconda
circostanza, inoltre, la realizzazione di una plusva-
lenza non determina la produzione di un reddito di
lavoro dipendente bensì di un reddito diverso. Sulla
base delle previsioni attualmente contenute nell’arti-

Nota (20) — Cfr. Circ. min., n. 165/E del 24 giugno 1998 cit..

Nota (21) — Aumentato, ovviamente, di ogni onere inerente alla produzione della plusvalenza.

colo 48 del Tuir l’esercizio dell’opzione — al di fuo-
ri dei casi di esclusione espressamente previsti dal
legislatore — può dare luogo alla produzione del red-
dito di lavoro dipendente, assoggettabile ad imposta:
ciò che viene colpito è, infatti, lo sconto rispetto al
valore dei titoli azionari ovvero la differenza tra prezzo
di mercato e di esercizio del diritto.

11. Il conseguimento del reddito al momento
della cessione del titolo

Nel caso di vendita delle azioni acquisite dal di-
pendente con l’esercizio dell’opzione o nel caso di
riacquisto da parte della società di azioni precedente-
mente attribuite ai soci, ferma restando la tassazione
come redditi diversi delle plusvalenze che conseguo-
no da detta vendita, qualche dubbio interpretativo
potrebbe sorgere con riguardo alla determinazione
della base imponibile ai fini della disciplina dei capi-
tal gains.

Nel caso in cui le azioni abbiano goduto delle
agevolazioni ex articolo 48, lettera g), l’imposizione
sulla loro eventuale cessione da parte del dipendente
avrà come base imponibile la differenza tra il prezzo
di cessione e il valore normale al momento dell’ac-
quisto “senza attribuire alcun rilievo alla circostanza
che l’importo relativo abbia o meno concorso a for-
mare il reddito di lavoro dipendente” (20); qualora,
infatti, si tassasse la differenza tra prezzo di vendita e
di acquisto - prezzo di acquisto che, ricordiamo, po-
trebbe anche essere pari a zero - si vanificherebbe il
beneficio fiscale concesso dal legislatore.

Si dovrà agire analogamente nell’ipotesi di ope-
razioni nelle quali non si applica l’articolo 48, lettera
g); qualora, infatti, la plusvalenza fosse calcolata sot-
traendo dal ricavo ottenuto il costo di acquisto (21) sa-
remmo in presenza di una doppia imposizione per la
parte già tassata come sconto al momento dell’eser-
cizio del diritto di opzione. In sostanza poniamo che
il lavoratore dipendente abbia pagato i titoli 800 lire
a fronte di un loro valore di mercato di 1000: la dif-
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ferenza di 200 viene tassata in quel momento come
reddito di lavoro dipendente corrisposto in natura. Se,
in seguito, egli rivende le azioni a 1500 lire, la plu-
svalenza da sottoporre ad imposizione dovrebbe es-
sere di 500, cioè, quella risultante dalla differenza tra
il prezzo di vendita e il valore di mercato al momento
dell’acquisto. Qualora si tassassero le altre 200 lire,
che costituiscono la differenza tra il prezzo di merca-
to al momento dell’acquisto e il prezzo di acquisto
stesso queste 200 lire sarebbero tassate due volte, una
prima come reddito di lavoro dipendente al momen-
to dell’acquisto ed una seconda come reddito diverso
al momento della vendita delle stesse.

In conclusione l’offerta di opzione in sé non è
imponibile mentre lo è la possibilità di cedere a ter-
zi il diritto; l’esercizio del diritto - al di fuori dei
casi di esclusione espressamente previsti - costitui-
sce reddito di lavoro dipendente e l’eventuale suc-
cessiva vendita delle azioni deve essere considerata
plusvalenza in relazione alla differenza tra prezzo
di vendita e valore di mercato delle azioni al mo-
mento dell’acquisto.

Relativamente alle fattispecie escluse va, infine,
ricordato che nell’attribuzione di azioni ai dipenden-
ti, l’incentivazione si concretizza nel momento in cui
la società capogruppo offre ai propri dipendenti e ai
dipendenti della controllata la possibilità di sottoscri-
vere un certo numero di proprie azioni previa rinun-
cia all’esercizio del diritto d’opzione da parte dei soci.
Tali fattispecie devono considerarsi escluse dalla de-
terminazione del reddito di lavoro dipendente a de-
correre dal 1° gennaio 1998 in virtù del disposto del-
la lettera g) del comma 2 dell’articolo 48. Tuttavia
sulla base delle indicazioni fornite dalla circolare
ministeriale citata, sarà necessario il rispetto delle
seguenti condizioni:

• deve trattarsi di azioni di nuova emissione;

• deve trattarsi di azioni che, sulla base della le-
gislazione del paese della casa madre, qualora questa
sia straniera, possano essere considerate equivalenti
a quelle attribuite ai sensi dei citati articoli 2439 e
2441 del codice civile italiano.


