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Holding di famiglia, i vantaggi
dalla pianificazione alla governance

Imprese e patrimoni

Possibile creare strutture
chetutelano I'autonomia
operativadell’azienda

Davalutare'impatto
della stretta sui dividendi
inarrivo con lamanovra
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Lacostituzione diuna holding difa-
migliaattraversoilconferimento del-
le partecipazioni nelle societa com-
merciali detenute dai familiari con-
sente di raggiungere diversi obiettivi,
anche dinaturanon fiscale. Cisirife-
risce in particolare a unaholding sta-
tica, chesvolge unafunzionedi «cas-
saforte di famiglia» per detenere e
gestire unitariamente le partecipa-
zioni nelle societa operative. Nelle
strutture pitt complesse, la holding di
famigliapuodetenere una partecipa-
zione inunaholding industriale(che
accentra determinate funzioni azien-
dali osvolge attivitaa favore delle so-
cieta delgruppo, come, ad esempio,
quelladiamministrazione efinanza),
laquale asuavoltadetiene le parteci-
pazioninelle varie societa operative
(italiane ed estere).

Benefici fiscali e dividendi

La costituzione di una societa hol-
ding da partedei soggettiche deten-
gono partecipazioni nelle societa di
famiglia & agevolatadalle disposizio-
ni tributarie favorevoli previste dal-
I'articolo 177, Tuir (si vedal Sole 24
Oredel 3novembre).

Un’altra variabileda considerarea
livello fiscale¢ ovviamentela norma-
tiva in arrivo con il Ddl di Bilancio —
ora al Senato — che dovrebbe intro-
durre dal 2026 un prelievo pit1 pesan-
te peridividendipercepiti dasocieta

e relativia partecipazioni sotto una
certa soglia e/o sotto un certo am-
montare. lltestoiniziale del Ddl pre-
vede unaquota del 10%, ma € destina-
to aessere emendato e occorreraat-
tendere il testo definitivo perunava-
lutazione compiuta. Questoaspetto
andravalutato sia con riferimentoal-
ladistribuzione deidividendida par-
te dellaholding a una societa chene
detienele quote, siaconriferimento
agli investimenti in partecipazioni
effettuati dalla holding.

| vantaggi extra-tributari
Maqualisonoin concretoivantaggi
di carattere non tributario della costi-
tuzione diunaholding?

Inprimoluogo, se sorgonodissidi
all'interno della famiglia, questi si
manifestano allivello della holding
e non coinvolgono direttamente le
societa operative, proprio perché i
membridella famiglianonvi parte-
cipano. In particolare, essi perdono
il diritto di esercitare singolarmente
le azioni societarie che potrebbero
avere un impatto significativo sul-
I'impresa. Sipensi, ad esempio alla
possibilita di:
® csercitarei dirittidiinformazione
e controllo nelleSrl (articolo 2476 del
Codice civile);
e impugnareledelibereassemblea-
rio consiliari (articoli 2377 €2388);
® proporrel'azione diresponsabili-
tacontrogliamministratoried even-
tualmente ottenerne larevoca (arti-
coli 2393, 2393-bise 2476);
® denundareal tribunale graviirre-
golarita degliamministratori, chie-
dendonelarevoca ela nomina diun
amministratore giudiziario (articolo
2409 ancoradel Codice civile).

In secondo luogo, lacostituzione
di una holding di famiglia giova ad
assicurare la gestione unitaria delle
partecipazionifacenti capoaundato
nucleo o ramo familiare e risulta di
particolare importanza nel caso di
partecipazioni di controllo, perché
salvaguardal'operativita delle socie-
ta controllate e il valore del gruppo,

obiettivo al quale deve tendere, ap-

punto, la correttaamministrazione
dellaholding. Lastabilita del control-
lo, inoltre, daunindubbio beneficio
allafamiglia nellipotesi di operazioni
straordinarie (venditaaterzi, entrata
di unfondo di private equity, quota-
zioneinborsadelle societa operative
o della holding industriale), anche
perchéil mercatoapprezzail fattodi
avere come unico interlocutore la
holding difamiglia, anzichéi singoli
membri della famiglia stessa.

In questa prospettiva, assumono
particolareimportanzal'assettopro-
prietario e lastrutturadi governance
dellaholding. Sipensi, da un verso,
alla disciplina statutaria dellacircola-
zionedelle partecipazionie alle relati-

ve clausole limitative (divieti di tra-
sferimento, prelazione, gradimento
eccetera); dall'altro, alle regole sulla
composizionedegli organisociali. Un
modello frequentemente adottato e
quello in cui il consiglio di ammini-
strazione della holding di famiglia &
costituitoin prevalenza dai membri
della famiglia o esponentidiciascun
gruppo familiare, che si riuniscono
perapprovareil progettodibilancio,
esaminare 'andamentodel gruppoe

‘ Le decisioni successorie
di partecipazioni in
compagini non quotate
pongono problemi
di valutazione non banali

adottare le decisioni strategiche (ad
esempio, la cessione delle societa
operative o 'esercizio del diritto di
voto nellassemblea delle stesse su
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materie fondamentali), mentreil Cda
delle societa operative e compostoda
familiari o manager impegnatinella
gestione dell'impresa.

La pianificazione del passaggio
Il conferimento delle partecipazioni
nella holding consente anche di or-
ganizzare meglioil passaggio gene-
razionale, senza dover agire sulle
singole societa del gruppo.

Infatti, conla predisposizione di
un testamento o con donazionigra-
duali effettuate invita, le partecipa-
zioni nella holding possono essere
destinate in misura diversa ai vari
eredi. A cio siaggiunga chelareda-
zionediun testamento consentedi
destinare liberamente unaparte del
patrimoniodel de cuius(laquotadi-
sponibile), favorendo un passaggio
generazionale pitiordinato erazio-
nale nel controllo dell’'impresa.

In ogni caso, la decisione didesti-
nare le partecipazioninella holding di
famiglia in misura diversa agli eredi
va valutata con attenzione. Infatti, ai
finidel calcolo dellaquotadilegittima,
le partecipazioni in societanon quo-
tate vanno valutate, a differenza di
gquantoavviene per il calcolo dell'im-
posta disuccessione,alvalore dimer-
cato (e non al patrimonio netto conta-
bile) alla data diapertura dellasucces-
sione. Inoltre, sempre ai finidellale-
gittima, ledonazionidi partecipazioni
non quotate effettuate in vitadal de
cuiusdevonoessere ricomprese nel-
Tattivo ereditario. Entrambe queste
fattispecie comportano problemiva-
lutativi di non poco conto.
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NELLE REALTA DI SECONDA GENERAZIONE

La soluzione della cassaforte di ramo

Una situazione che si sta presen-
tando sempre pit di frequente &
quella di una holding di famiglia
costituita datempo(in genere dal
fondatore), laquale & attualmente
detenuta da soggetti delle gene-
razioni successive (fratellio
cugini). Inquesto caso, pudrisul-
tare efficiente la costituzione, da
parte di ciascuno di tali soggetti,
di una holding di livello superiore
per il proprio nucleo familiare (ad
esempio, ciascun fratello conferi-
sce lapropria partecipazione nella
holding difamigliain unasua
holding personale, cioé mini-hol-
ding o holding di ramo).
Intalmodo, ciascun membro della

generazione successiva pud gesti-
re autonomamente gliinvestimen-
ti, lagovernance e il passaggio
generazionale del proprio ramo.
Anche queste tipologie di conferi-
menti risultano agevolate dal punto
divistafiscale, qualorasianori-
spettate le condizioni previste
dallarticolo 177,comma 2 (nel
qualeassumerilievo la posizione
della conferitaria, che deve acqui-
stare oincrementareil controllo
della societa oggetto di conferi-
mento) o comma 2-bis(nel quale
assumerilievo 'oggetto del confe-
rimento, che deve riguardare una
partecipazione qualificata), del Tuir.
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Con la Srl possibile avere
patti parasociali illimitati
e statuto piu flessibile

Le regole di dettaglio

Anche le Spa possono
essere adattate ma servono
maggiori accorgimenti

Laredazionedello statuto dellahol-
dingdifamiglia deve essere partico-
larmente curata (tailor-made) e
adattataalle esigenze e aspirazioni
dei soci familiari e agli equilibri in-
terni della famiglia. Questo vale a
partire dallasceltadel tipo societa-
rio: essenzialmente si tratta di so-
cieta costituite in formadiSrlo Spa,
anchesetalorasi ricorre ancoraallo
schemadella societa in accomandi-
tasemplice(Sas) o perazioni(Sapa).

Il tipo dellasocieti a responsabi-
lita limitata e quello pit diffuso nella
pratica perlasuaflessibilita, anche
perché consente di:

e attribuire ai singoli soci “diritti
particolari” di natura amministrati-
va o patrimoniale ex articolo 2468,
comma 3, del Codicecivile, chesod-
disfano le preferenze dei soci (se-
condoche siano piti interessati alla
conduzione dell'impresa o aibene-
fici economici dellapartecipazione);
® assicurare 'ampia partecipa-
zione dei soci ai processi decisio-
nali dellasocieta, siapotenziando
il ruolo e le competenze dell’as-
semblea (articolo 2479),sia conce-
dendo poteri determinanti e diritti
di veto individuali su un’ampia
gamma di delibere e operazioni
(quand’anche essenziali alla so-
pravvivenza della societa);

® regolarenel modo piticonfacen-
teaidesideratadeisocilacircolazio-
ne delle quote, comepure le causedi
recesso e I'esclusione dei soci;

@ istituire meccanismi di “arbi-
traggio gestionale” per superare i
contrasti fraamministratori.

A cio siaggiunga che, nelle Stl,
secondol’articolo 2469 del Codi-
cecivile, puo essere disciplinato
instatuto il trasferimento mortis
causa delle partecipazioni, po-
nendo limiti di vario genere
(clausole di continuazione, dili-
quidazione, di consolidazione

eccetera), sul modello delle so-
cieta di persone. Inoltre, non so-
no previsti limiti alla durata dei
patti parasociali, a differenza di
quanto dispone I'articolo 2341-
bis del Codice civile per le Spa
Tuttavia, anche il tipo della Spa
puoessere efficacemente persona-
lizzato, prevedendo:
@ categoriespeciali diazioni dota-
tedi particolari dirittiamministra-
tivi o patrimoniali (articolo 2348
del Codice civile);
e lindivisibilith deipacchettiazio-
nari facenti capo a determinati
esponentidella famiglia o rami fa-
miliari (onde limitarne il rischio di
frazionamento e dispersione delle
partecipazioni);
@ lattribuzionedidirittidinomina
odidirittidivotodeterminantea fa-
vore dei possessori di alcune delle

categorie di azioni;

@ il riscatto delle partecipazioni
(articolo 2437-sexies del Codice);
@ lecauseconvenzionalidirecesso;
e lemodalitadiliquidazionedelle
azioni dei soci uscenti.

Inoltre, anche nelle Spa & possi-
bile controllare statutariamente, sia
attraversole clausole diprelazione
e di gradimento, sia attraverso le
clausole dilimitazione dei trasferi-
menti mortis causa delleazioni(ar-
ticolo 2355-bis, comma3, del Codice
civile), icambidicompagine sociale.

Inoltre, operando sui quorum
deliberativi previsti dallo statuto, si
puo subordinare al consenso dei
possessori di partecipazioni azio-
narie qualificate, superiori a una
certasoglia, 'approvazione diope-
razioni sul capitale e straordinarie
potenzialmente lesive del “peso
corporativo” degliazionisti. D'altra
parte, abbassando le soglie legali
prescritte perI’esercizio dei diritti
corporativi(sipensi, ad esempio, al
dirittodichiedere laconvocazione
dell'assemblea, impugnare le deli-
bere assembleari, esercitare I’azio-
nedi responsabilitain viasurroga-
toriaodenunciare fatti censurabili:
articoli 2367,2377, 2393-bis, 2408 e

6 E fondamentale
disciplinare ex ante
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le clausole di way out
per superare situazioni
di stallo gestionale

2409 del Codice civile) si possono
potenziareicosiddetti diritti di mi-
noranza e bilanciare pit efficace-
mente le prerogative del socio o
della coalizione di controllo.

Si consideri, infine, che sia negli
statuti di Srl, sia in quello di Spa,
possonoessereinserite delle clau-
sole cosiddette di way-out, che
consentono disuperare situazioni
distalloattraverso opzioniincro-
ciate di acquisto e vendita, come
pure clausole cosiddette di coven-
dita (drag along e tag along) che
agevolano lacessione a terzidelle
partecipazioni di controllo della
holding e I'exit dei soci di mino-
ranzaavaloriequi, che cioé rispec-
chiano I'enterprise value.

Restacomunque opportuna,sia
per le Spa, sia nel caso di holding-
Srl, lastipuladi accordi parasociali
fra i familiari volti a disciplinare
aspetti e questioni che nonpossano
trovarecompiuta regolamentazio-
nenellostatuto, come quelli riguar-
dantiirequisiti personalidi parteci-
pazioneal governo dell'impresa, il
conferimento di particolari incari-
chi nella societa e nel gruppo, gli
emolumenti da assegnare ai soci-
amministratori, eccetera.

Agendo su tutte queste leve, si
puod conseguire un assetto pro-
prietario ¢ di governance della
holding coerente coni programmi
e gli accordi tra i vari soci o rami
dellafamiglia, soddisfacendo cosi
le loro esigenze partecipative pre-
senti e future.
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ADOBESTOCK

Doppio livello. In caso di aziende familiari la holding va disciplinata in modo da
garantire I'operativita dell'impresae i diritti dei familiari che non la gestiscono
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