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Quando si verifica la cessione di una 
partecipazione, per determinare la 
plusvalenza o la minusvalenza, il 
valore di realizzo (in genere il prezzo 
di vendita o, in certi casi, il valore 
normale ex articolo 9 del Tuir) va 
confrontato con il costo fiscalmente 
riconosciuto. La cui ricostruzione, 
tuttavia,  richiede dati e informazio-
ni talvolta molto risalenti nel tempo. 

Per i soggetti che esercitano atti-
vità d’impresa, e in particolare quelli 
Ires, accedere a tali informazioni è 
piuttosto agevole per effetto del-
l’obbligo di redazione del bilancio e 
di tenuta della contabilità. Può inve-
ce risultare più complicato ricostru-
ire il costo fiscalmente riconosciuto 
delle partecipazioni possedute da 
soggetti non obbligati alle scritture 
contabili, come persone fisiche non 
imprenditori, società semplici o 
soggetti non residenti senza stabile 
organizzazione in Italia.

La determinazione del costo
Il costo fiscale delle partecipazioni 
(per soggetti che non svolgono atti-

vità d’impresa) è definito (all’artico-
lo 68, comma 6, Tuir) come «il costo 
od il valore di acquisto assoggettato 
a tassazione, aumentato di ogni 
onere inerente alla loro produzione, 
compresa l’imposta di successione 
e donazione, con esclusione degli 
interessi passivi». Gli oneri da con-
siderare sono quelli strettamente 
afferenti all’acquisto della parteci-
pazione oggetto di realizzo (ad 
esempio, spese notarili, commissio-
ni di intermediazione, altri oneri fi-
scali; circolari 165/98 e 52/E/2004).

Nei casi più semplici, pertanto, il 
costo fiscale della partecipazione è 
rappresentato dal prezzo di acqui-
sto della stessa o dall’importo versa-
to alla società a titolo di capitale, 
eventualmente aumentato delle 
somme versate ad incremento del 
patrimonio netto. In ipotesi di au-
menti di capitale a titolo gratuito, il 
costo fiscale della partecipazione 
non varia e si ripartisce sul numero 
complessivo delle azioni o quote 
possedute, ai fini di determinarne il 
costo unitario.

Per quanto riguarda le partecipa-
zioni in società di persone, il costo 
fiscale varia durante il periodo di 
possesso della partecipazione stes-
sa, incrementato o decrementato ri-
spettivamente dei redditi o delle 
perdite imputate al socio; dal costo 
si scomputano inoltre gli utili distri-
buiti al socio, nei limiti dei redditi 
già imputati per trasparenza.

Oltre a queste situazioni più co-
muni, è possibile che nei trasferi-
menti di partecipazioni a titolo gra-
tuito in ambito familiare (tramite 
successione o donazione) ci siano 
effetti sul costo fiscale non del tutto 
lineari. Infatti, a parità di costo fisca-
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tecipazione del de cuius è più elevato 
rispetto alla corrispondente quota di 
patrimonio netto contabile, può dun-
que accadere di “perdere” una parte 
del costo nel trasferimento della par-
tecipazione per successione all’erede. 
Effetto che non si verifica in caso di 
trasferimento della stessa partecipa-
zione (ad esempio, da padre a figlio) 
per donazione: il costo del donante 
viene infatti acquisito dal donatario.

Il vantaggio di mantenere il costo 
fiscale invariato in capo al beneficia-
rio del trasferimento andrebbe quindi 
attentamente valutato.  Ad esempio, 
accade spesso  che si trasferisca per 
donazione ai propri figli la nuda pro-
prietà delle partecipazioni possedute 
nelle società di famiglia, mantenendo 
l’usufrutto per il capostipite. Da un la-
to si sconta l’imposta di donazione su 
un valore più contenuto (nuda pro-
prietà), ma dall’altro una parte del-
l’originario costo fiscale viene perso 
al decesso dell’usufruttuario: da ciò 
consegue il possibile realizzo di red-
diti significativi da parte dei figli, per 

le cessioni delle partecipazioni dopo 
la morte dell’usufruttuario stesso.

Infatti, per effetto della donazione, 
viene acquisito dai figli il costo fiscal-
mente riconosciuto della nuda pro-
prietà (pari al costo della partecipa-
zione posseduta dal padre ridotto del 
valore dell’usufrutto alla data di do-
nazione); mentre il costo fiscale del-
l’usufrutto (al consolidamento con la 
nuda proprietà, a causa del decesso 
del padre) non incrementerà il costo 
fiscale della partecipazione in capo ai 
figli (circolari 6/E/2006 e 12/E/2010). 

Ipotizzando che un padre sessan-
tenne possieda una partecipazione 
con un costo fiscale di 100 e trasferi-
sca la nuda proprietà al figlio riser-
vandosi l’usufrutto vitalizio, sulla ba-
se dei coefficienti in vigore allegati al 
Dpr 131/86, il valore dell’usufrutto sa-
rà pari al 60% del valore complessivo. 
E al consolidamento dell’usufrutto 
con la nuda proprietà (in carico al fi-
glio a un costo di 40), il costo fiscale 
dell’usufrutto (pari a 60) andrà perso. 
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le delle partecipazioni in capo al de 
cuius/donante, il costo in capo agli 
eredi/beneficiari è, in genere, diffe-
rente (si veda l’articolo a fianco). 

Le rivalutazioni
Dai primi anni duemila viene pro-
posta con una certa frequenza la 
possibilità di rideterminare il costo 
fiscalmente riconosciuto delle par-
tecipazioni in società non quotate 
tramite il pagamento di un’imposta 
sostitutiva, la cui aliquota è cresciu-
ta negli anni fino all’11 per cento.

Poiché questa imposta (11%) è 
dovuta sul valore della partecipa-
zione, mentre quella applicata in ca-
so di realizzo (26%) viene scontata 
sulla plusvalenza (quindi sul prezzo 
di cessione al netto del costo), l’op-
portunità di rideterminare il costo 
risulterà conveniente in occasione 
di una vendita in cui la plusvalenza 
realizzata sia superiore al 42,3% cir-
ca del prezzo di cessione. Se si ipo-
tizza infatti un valore della parteci-
pazione di 1.000 e una plusvalenza 
pari a 423, l’imposta sostitutiva di ri-
valutazione (1.000 x 11% = 110) sarà 
esattamente pari alla tassazione sul 
capital gain (423 x 26% = 110).

Se una partecipazione il cui costo 
è stato rideterminato cade in suc-
cessione si perde il vantaggio del-
l’affrancamento, perché il costo fi-
scale in capo all’erede sarà pari al va-
lore risultante dalla dichiarazione di 
successione e quindi commisurato 
al patrimonio netto contabile della 
società; se invece la medesima par-
tecipazione viene trasferita per do-
nazione, il costo rideterminato sarà 
trasferito in capo al beneficiario.

Le operazioni straordinarie
Anche nell’ambito di alcune opera-
zioni straordinarie, la corretta de-
terminazione del costo assume 
un’importanza cruciale per evitare 
effetti fiscali significativi in capo al 
possessore della partecipazione.

Si pensi, ad esempio, ai conferi-
menti di partecipazioni “a realizzo 
controllato” eseguiti da persone fi-
siche (articolo 177, comma 2 e 2-bis, 
Tuir) nell’ambito dei quali la plusva-
lenza è determinata come differen-
za tra l’incremento di patrimonio 
netto contabile della società confe-
ritaria e il costo fiscalmente ricono-
sciuto del conferente. È del tutto evi-
dente che, al fine di impostare que-
sto genere di operazioni evitando 
che emerga materia imponibile in 
capo al soggetto conferente, è fon-
damentale disporre di informazioni 
e dati che consentano una corretta 
ricostruzione del costo fiscale.

Da ultimo, sempre in tema di 
operazioni straordinarie, emergono 
spesso criticità nella determinazio-
ne del costo fiscale delle partecipa-
zioni nelle operazioni di scissione. 
Infatti la normativa sancisce la neu-
tralità fiscale dell’operazione anche 
in capo ai soci, ma non specifica sul-
la base di quale criterio il costo fi-
scalmente riconosciuto della parte-
cipazione nella scissa debba essere 
ripartito tra le partecipazioni nelle 
società partecipanti alla scissione.

Su questo aspetto è intervenuta 
l’agenzia delle Entrate (risoluzione 
52/E/2015) sostenendo che, ai fini 
della ripartizione del costo, occorre 
fare riferimento al valore effettivo (e 
non al valore contabile) del patri-
monio della società scissa e alle pro-
porzioni con cui tale valore è stato 
suddiviso fra le società partecipanti.

Tale interpretazione ha reso dif-
ficile determinare i costi fiscali a se-
guito di scissione delle partecipa-
zioni, in particolare quando non si 
dispone di una valutazione del pa-
trimonio della società, ad esempio 
perché l’operazione è stata eseguita 
prima che l’Agenzia si esprimesse su 
questo aspetto.
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La ricostruzione
Ricostruire il costo fiscale di 
una partecipazione è 
importante in caso di cessione. 
Per determinare la plus o 
minusvalenza, iol valore di 
realizzo (il prezzo di vendita o - 
in certi casi -  il valore normale) 
va infatti confrontato con il 
costo fiscale riconosciuto. Il 
quale non sempre si può 
determinare  facilmente.

In sintesi
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Il calcolo
Per chi non svolge attività 
d’impresa, il costo fiscale 
delle partecipazioni è «il costo 
od il valore di acquisto 
assoggettato a tassazione, 
aumentato di ogni onere 
inerente alla loro produzione, 
compresa l’imposta di 
successione e donazione, con 
esclusione degli interessi 
passivi» (art. 68, c. 6, Tuir).
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Operazioni straordinarie
Per la ripartizione del costo 
fiscale nelle operazioni di 
scissione, si fa riferimento al 
valore effettivo del 
patrimonio rimasto nella 
scissa e di quelli trasferiti alle 
beneficiare.  L’individuazione 
di tale valore non dipende 
quindi da importi certi, 
contabili, ma da valori di 
stima.

Costo fiscale penalizzato
nelle donazioni in famiglia

In ambito successorio, il costo fiscale 
delle partecipazioni acquisite dagli 
eredi è pari al valore definito o, in 
mancanza, al valore dichiarato ai fini 
dell’imposta di successione. L’artico-
lo 16 del Dlgs 346/90 prevede che il 
valore delle partecipazioni non quo-
tate comprese nell’attivo ereditario 
sia pari al valore della corrispondente 
quota di patrimonio netto della socie-
tà alla data di apertura della succes-
sione, in base all’ultimo bilancio. 

Come confermato anche dalla cir-
colare 58/E/2003, per patrimonio 
netto della società si intende il valore 
contabile e non il valore economico 
effettivo. Se il costo fiscale della par-
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