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Conferimenti di quote di holding,
valore da ancorare alle partecipate

Operazioni straordinarie

Dopo le aperture dettate
dal Dlgs 192/2024 restano
alcuni margini di incertezza

Il parere del Senato sul
nuovo correttivo chiede di
chiarire il criterio di calcolo

Massimo Foschi
Francesco Nobili

Ivantaggidel conferimentoa«realiz-
zo controllato» (regolato dall’articolo
177, comma 2, del Tuir) si applicano
anche qualoralasocieta conferitaria
nonacquisiscail controllo, néincre-
mentilapercentuale dicontrollo, nel-
la societa oggettodi conferimento. In
questo caso, in particolare, il realizzo
controllato, ¢ condizionatoal rispetto
dientrambe le condizioni fissate dal
comma 2-bis dell’articolo citato:

® lepartecipazioniconferite rappre-
sentano una percentuale di diritti di
voto esercitabili nell’assembleaordi-
nariasuperioreal 2% oal 20% oppure
una partecipazioneal capitale oal pa-
trimonio superiore al 5% o0 al 25%, a
seconda che sitratti di partecipazioni
rappresentate da titoli negoziati in
mercati regolamentati o meno;

@ lepartecipazionisonoconferite in
unasocieta — esistente o dinuova co-
stituzione — partecipatasolodal con-
ferente o, nel caso il conferente sia
una persona fisica, dal conferente e
dai suoi familiari (definitiexarticolo
5, comma 5, Tuir).

Ilcomma 2-ter dell’articolo 177 gia
citato detta invece specifiche regole
perlaverificaditalisoglienel casoin
cui il conferimento abbia ad oggetto
partecipazionidetenute in societala
cuiattivita consiste in viaesclusivao
prevalente nell’assunzione di parte-
cipazioni, tenendocontodel relativo

valore contabile e nondiquelloeffet-
tivo (holding, cosi comedefinite dal-
larticolo162-bis, commazi, lettereb)
o¢), numero 1, del Tuir).

Infatti, qualora siano conferite
partecipazioni detenute in una hol-
ding, le percentuali sopraindicatede-
vono sussistere per le partecipazioni
daessadetenutedirettamente oindi-
rettamente tramite societa controlla-
te, ex articolo 2359 del Codice civile
(anch’esseholding),ilcuivalore con-
tabile complessivosia superiorealla
metadel valore contabile totale delle
partecipazionidaessadetenute diret-
tamente o indirettamente tramite le
societa holding controllate. Perlade-
terminazione delle percentuali rap-
presentate dalle partecipazioniedella
quantificazionedelloro valore conta-
bile occorre tenere conto dell’even-
tuale demoltiplicazione prodotta dal-
la catena partecipativa.

Tale disciplina, primadelle modi-
ficheapportate dal Dlgs192/2024, era
molto piti rigida:le percentuali didi-
rittodivotoedipartecipazione al ca-
pitale si dovevano riferire a tutte le
societa (ancheindirettamente) parte-
cipate dalla holding (a tuttiilivellidel-
la catena societaria), considerando
sempre I'effetto demoltiplicativo pro-
dotto dalla catena stessa. Anche alla
luce delle interpretazioni restrittive
fornite dalle Entrate (interpelli
57/2021,497/2021,451/2022),la pre-
cedente formulazione nerendevaal-
quanto difficile ’'applicazione, in
quanto era sufficiente chelaholding
detenesse, direttamente oindiretta-
mente, anche solouna partecipazione
«nonqualificata» (pur diridotto valo-
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La norma si riferisce
allimporto delle
partecipazioni iscritte,
la relazione ai patrimoni
netti delle controllate
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In bilico anche la data

del test di prevalenza:

€ auspicabile che si
possa guardare all'ultimo
bilancio ante-operazione
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re) perché il regime di realizzo con-
trollato risultasse inapplicabile.

Per effetto delle modifiche intro-
dottedal Dlgs192/2024 e statoinvece
abbandonatoil cosiddettoapproccio
trasparente esteso a tuttiilivelli par-
tecipativi sottostantialla holding, per
passareaunnuovocriterio in cuirile-
vanosolole partecipazioni possedute
dallaholding stessae dalle sue even-
tuali subholding controllate.

Inoltre, per fruire del regime di
realizzo controllato é sufficiente che
siano partecipazioni «qualificate»
quelleil cui valore contabile rappre-
sentipitdella meta del totale deiva-
loricontabili delle partecipazioniri-
levanti ai fini della verifica (ovvero
quelle di primo livello possedute
dallaholding, oltrea quelle deilivel-
li successivi in presenza di subhol-
ding controllate).

La relazione illustrativa al Dlgs
192/2024 haaltresi precisatoche, ai
fini della verifica della prevalenza o

menodelvalore contabile delle par-
tecipazioni, nonsideve tenereconto
del valore contabile delle partecipa-
zioni detenute nelle societa control-
late dalla holding e qualificabili co-
me subholding; per queste ultime,
infatti, siapplicaunapproccioditra-
sparenza per cuiassumonorilevan-
zasolole partecipazionidaesse de-
tenute e nonanche le partecipazioni
nelle subholding.

Pur riconoscendole evidenti sem-
plificazioniapportate dallanuovadi-
sciplina, permangono dubbiin meri-
toallaconcretaapplicazione delregi-
me in caso di conferimento di hol-
ding, in particolare sullamodalita di
determinazione del valore contabile
che —nonostante il dettatoletterale —
sembrerebbe essere riferito ai patri-
moni netti delle partecipate (sullaba-
se degliesempi riportatinella relazio-
ne illustrativa) e non a quello delle
partecipazioni iscritte.

Per tale ragione, nel parere rila-

sciatoil 30settembre 2025 dalla com-
missione Finanze del Senatoal decre-
to correttivo Ires-Irpef (A.G. 292) &
stato suggerito di allineare il dato
normativoalla relazioneillustrativa,
riferendosial valore contabile dei pa-
trimoninetti delle partecipate (intal
sensosieraespressaanchelacircola-
re Assonime10/202s5). L'importante
échelincertezza venga eliminata.

E dubbia anche la data di riferi-
mento in cui determinare il test di
prevalenza, che, come auspicabile,
potrebbe essere quella diriferimento
delbilanciorelativoall'ultimo eserci-
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zio chiusoprimadel conferimento(si
vedaalriguardoancheildocumento
dellaFondazione dottori commercia-
listi del 31 marzo 2025 sul conferi-
mento di partecipazioni a realizzo
controllato), piuttosto che quella di
effettuazione del conferimento (con
necessita di predisporre un’apposita
situazione infrannuale).

EVRIPHOCUAONE RISERGA TS

Gli esempi concreti

Un socio ha conferito il 25%
di una holding, la quale
detieneil 100% diuna
subholding. Quest'ultima
detiene il 50% di una societa
operativa. A tale
conferimento si applicail
realizzo controllato?

No. Per effetto della
demoltiplicazione della
catena di controllo da
calcolare perla holding e la
sua subholding controllata, la
percentuale di partecipazione
nella societa operativa é pari
al12,5% (25% x 100% x
50%): una quotainferiore alle
soglie minime previste
dall'articolo 177, commi 2-bis
e 2-ter, del Tuir.

©

Possono essere applicatiil
comma 2 e il comma 2-bis se
oggetto conferimento sono
partecipazioniin nuda
proprieta dal conferente?

Il comma 2 non & applicabile
se il diritto di voto spetta
all'usufruttuario, mentre e
applicabile se spetta al nude
proprietario, a patto che,in
seguito al conferimento, la
societa conferitaria acquisti o
incrementiil controllo
(maggioranza dei diritti di
voto esercitabili
nellassemblea ordinaria)
della societa oggetto del
conferimento.

Ilcomma 2-bis & applicabile
anche se il diritto di voto
spetta all'usufruttuario
(sempre che si tratti diuna
partecipazione gualificata).

e

Un socio haconferitoil 25%
dellaholding A, che detiene:

- il 100% della subholding B,
che possiede il 100% diuna
societa operativa;

-il30% della subholding C,
che detiene il 100% di un'altra
societaoperativa.

Siapplicail realizzo controllato.
La catena va analizzata solo per
le subholding controllate.
L'effetto demoltiplicativoin
capoallaprima societa
operativa conduce a una quota
del 25% (25% x 100% x 100%)
superiore alle soglie minime
previste dall'articolo 177,
commi 2-bis e 2-ter, Tuir. Non
rileva l'effetto demoltiplicativo
del 7,5% (25% x 30% x 100%)
incapo alla societa operativa
detenutadalla subholding C,
non controllata dalla holding A.

Pud essere applicatoil
comma 2 in casodi
conferimento congiunto di
nuda proprieta e usufrutto
di una partecipazione
effettuato da due soggetti
distinti?

Si, a condizione che la societa
conferitaria acquistio
incrementi il controllo della
societa oggetto di
conferimento. Tuttavia, in
seguito al conferimento, il
soggetto conferente non pud
ricevere una partecipazione
nella conferitaria in
usufrutto.
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Agevolato il trasterimento di diritti parziari

I casi particolari

Ok al passaggio di usufrutto
e nuda proprieta delle quote
se si acquisisce il controllo

L’articolo 177, comma 2, del Tuir, di-
sciplinaiconferimentidipartecipa-
zioni mediantei qualilasocieticon-
feritaria acquista o incrementa il
controllo della societa oggetto di
conferimento in base all’articolo
2350, comma1, numero1), del Codice
civile (maggioranza deivoti esercita-
bili nelPassemblea ordinaria).

Atali conferimentiéapplicabile il
regime del cosiddetto realizzo con-
trollato, secondoil quale siconsidera
valore di realizzo quello corrispon-
dente all'incrementodel patrimonio
nettodella conferitaria per effetto del
conferimento. In pratica, se I'incre-
mento e parial costo fiscale della par-
tecipazione conferitaincapoal sog-
getto conferente, quest'ultimo non
realizza alcun reddito imponibile.

Una questione di rilievo attiene
all'applicabilita del regime direaliz-

zo controllatoai conferimenti aventi
aoggettoidiritti parziari sulle par-
tecipazioni. E utile distinguere i
conferimenti di cui all’articolo 177,
comma 2, del Tuir (nei quali assume
rilievola posizione della conferitaria
che deve acquistare o incrementare
il controllo della societa oggetto di
conferimento) dai conferimenti di-
sciplinati dal comma 2-bis (nei quali
assume rilievol'oggetto del conferi-
mento, che deve riguardare una
partecipazione qualificata).

1l primo casoanalizzato riguarda
il conferimento congiunto, da parte
di due soggetti distinti, della nuda
proprietae dell'usufruttodiuname-
desima partecipazione. In merito, &
stata confermata I'applicabilita del
comma 2,acondizione che la confe-
ritaria acquisti il controllo della so-
cieta oggetto di conferimento.
L'agenziadelle Entrate ha peraltrori-
tenuto cheil soggetto che conferisce
Pusufrutto deve ricevere, a seguito
del conferimento, unapartecipazio-
ne in proprieta nella conferitaria e
non un dirittodi usufrutto sulla stes-
sa, in quanto 'usufrutto non consen-
teal soggetto conferente di acquisire
la qualificadi socio della conferitaria;
al contrario, seil soggettoconferente

conferiscelanudaproprieta, puori-
cevere una partecipazione nella con-
feritariaanch’essa in nudaproprieta
(interpello147/2019).

Per quantoriguardal'applicabilita
allamedesima fattispecie del comma
2-bis, occorre distinguere se il sog-
getto conferente & nudo proprietario
0 usufruttuario (sempre natural-
mente nel caso in cuila partecipazio-
ne oggetto di conferimento sia rile-
vante). Infatti, ¢ daritenere cheilre-
gime del realizzo controllato possa
essere applicatosolo nel primo caso,
in quanto oggetto del conferimento
€ una partecipazione (detenuta in
nuda proprieta), mentre il diritto di
usufruttonon costituisce una parte-
cipazione (si vedano gliinterpelli ci-
tati nel seguito).

Venendoal casodi conferimento
dellasolanuda proprieta, il comma
2 non risulterebbe applicabile nel
casoordinarioincuiildiritto divoto
spettiall'usufruttuario, inquantola

®

Per avere i benefici
previsti dal comma 2
al nudo proprietario
deve spettare

il diritto di voto

societa conferitaria non acquiste-
rebbe o incrementerebbe il controllo
(maggioranza dei diritti di voto
esercitabili nell’assemblea ordina-
ria). A differenti conclusioni si do-
vrebbe pervenire qualora sia stato
stabilito convenzionalmente che il
diritto di voto spetta al nudo pro-
prietario (interpello 290/2019).

Al contrario, il comma 2-bis risul-
terebbe applicabile alla fattispecie,
anche se il diritto di voto spetta al-
l'usufruttuario, in quanto oggetto del
conferimento pudessereancheuna
partecipazione rilevante nel capitale
sociale(interpello 238 /2021 erisolu-
zione 56,2023, che tratta del casodi
conferimento effettuato da un mede-
simo soggettodiuna partecipazione
in parte in piena proprietae in parte
innuda proprieta).

Venendoinfineal casodiconferi-
mento del solo diritto di usufrutto,
non risulterebbero applicabili né il
comma 2 néil comma 2-bis, inquan-
toil diritto oggetto diconferimento
non costituisce una partecipazione
(interpelli 381/2020, 238/2021 ¢
116/2024).

—Mas. Fo.
—Fr. No.
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