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IMPRESE ALLA PROVA

Aziende e passaggio generazionale,
con laholding e piufacileecostameno

La gestione si semplifica e in caso di dissidi tra eredi si riduce il rischio di mettere a repentaglio lil business
E anche il trattamento tributario ¢ favorevole. Ecco le regole del gioco e come prepararsi per tempo

naspetto cruciale perlo svilup-

po del sistema produttivo ita-

liano & quello di tutelare la
continuita nel tempo delle aziende fa-
miliari, cio non solo a vantaggio dei
soci ma soprattutto dell'economia re-
ale e dell'occupazione. Come garanti-
Te un passaggio generazionale senza
traumi? Quali sono le possibili scelte
per le imprese familiari?

11 passaggio generazionale puo rea-
lizzarsiindiversi modi: continuazione
dell'attivitada parte diuno o piti eredi;
liquidazione degli altri eredi da parte
di quelli che continueranno ad essere
coinvolti nella gestione («family buy
out» ); ingresso del management nella
compagine sociale («management
buy out»); ingresso di soggetti terzi
(investitori industriali; fondi private
equity; quotazione in borsa); integra-
zione paritetica con altri sogyetti in-
dustriali. Il tutto per favorire la cresci-
ta dimensionale e di business.

Qualunque sia l'opzione preferita, ri-
sulta essenziale esaminare per tempo
Tefficienza della struttura societaria.
Cio sia per quanto riguarda i soci (si
veda l'altro articolo nella pagina), sia
con riferimento all'allocazione degli
asset all'interno della societa. Un paio
di esempi. Se l'attivita di impresa e ¢li
immobili sono detenuti da una sola
societd, é verosimile cheun terzo inve-
stitore richieda uno scorporo degli
immobili in quanto interessato alla
sola attivita imprenditoriale. Questo
obiettivo potrebbe essere raggiunto
con un'operazione di scissione del ra-
mo immobiliare a favore di una socie-
tadetenuta dagli stessi soci. O ancora.
In presenza di piu asset detenuti da
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una sola societa e di piu eredi, solo al-
cuni dei quali interessati alla gestione
dell’attivita imprenditoriale, si po-
trebbe effettuare una scissione non
proporzionale delle attivita diverse
dal core business a favore di una so-
cieta detenuta solo da alcuni eredi,
destinandola maggioranza delle quo-
te nellasocieta operativa agli erediim-
pegnati nella gestione.

La successione

Nella divisione del patrimonio al mo-
mento della successione, si deve tener
presente che una parte dello stesso (la
«legittima») deve essere necessaria-
mente destinato aglieredi. E qui entra
in gioco il ruolo fondamentale del te-
stamento. Infatti, solo con la redazio-
ne di quest'ultimo una parte del patri-
monio (in particolare, quella che ec-
cede la quota di legittima) puo essere
liberamente destinata (ad esempio,
una quota maggiore dell'azienda fa-

Ivantaggi di una holding per il controllo delle imprese familiari

Eventuali dissidi
allinterno della
famiglia si manifestano
al livello della holding
senza pregiudicareil
funzionamento della
socleta operativa

© ©

Gestione in maniera Governance Gestione ’
unitaria delle allivellodella del passaggio
partecipazioni nelle holding generazionale

socleta del gruppo,
anche per presentarsi
ad interlocutori terzi

sulle quote della
holding e non sulle
quote delle societa
operative

miliare ai figli che si occupano della
gestione).

Si tratta peraltro di azioni da valutare
con estrema cautela, in quanto, ai fini
del calcolo della quota di legittima, le
partecipazioni in societa non quotate
devono essere valutate al valore di
mercato (e non al patrimonio netto
contabile come avviene per il calcolo
dell'impostadi successione) e devono
essere ricomprese nellattivo eredita-
rio anche le donazioni effettuate in vi-
ta dal de cuius.

Si tratta solo di alcuni esempi, che
devono essere adattati caso per caso
sulla base delle esigenze concrete. In
questa sede, & opportuno rilevare che
T'attuale ordinamento consente di ef-
fettuare operazioni di riorganizzazio-
ne societaria (fusioni, scissioni, con-
ferimenti) in neutralita fiscale o con
costi fiscali limitati, agevolando i pas-
saggi generazionali e 'entratadi nuovi
soci nel capitale.

Anche 'Agenzia delle Entrate si é pitt
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volte espressa in merito, ritenendo le-
gittime e non elusive operazioni di
riorganizzazione caratterizzate da ri-
sparmi di imposta fisiologici e, co-
mungque, supportate da motivazioni
economiche sostanziali.

A questo proposito si segnala la re-
cente risposta ad interpello n.
42/2026 che si é occupata di un inte-
ressante caso di riorganizzazione so-
cietaria, che prevedeva la costituzione
di una holding e la successiva dona-
zione delle quote di quest'ultima dal
padre ai figli. L'Agenzia, dopo aver so-
stenuto che dall'operazione derivava
un vantaggio fiscale indebito (in
quanto I'imposta di donazione era in-
feriore al caso di donazione diretta
delle quote conferite nella holding),
ha tuttavia ritenuto non elusiva la rior-
ganizzazione in quanto caratterizzata
da sostanza economica per la presen-
zadei seguenti aspetti: gestione coor-
dinata e unitaria delle partecipazioni;
risoluzione di eventuali dissidi tra i
social livello della holding e non delle
societaoperative; avvio di un graduale
passaggio generazionale.

Questultimo aspettorisultarilevante
in quanto testimonia l'attenzione del-
I’Agenzia nei confronti dei passaggi
generazionali delle imprese. Infine, é
opportuno rilevare che un corretto
passaggio generazionale (sia essoa fa-
vore degli eredi o di terzi investitori)
richiede in ogni caso I'adozione di
adeguati assetti organizzativi, ammi-
nistrativi e contabili, come espressa-
mente previsto dalle disposizioni di
legge in materia di crisi di impresa.
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Le condizioni per la neutralita (fiscale)

I efficienza della struttura socie-
taria deve essere esaminata an-
che con riferimento alla posizione
dei soci. E opportuno che la societa
operativa sia detenuta direttamente
dalle persone fisiche o che queste ul-
time la detengano attraversouna hol-
ding di famiglia? In presenza di diver-
si nuclei familiari (ad esempio, la fa-
miglia di ciascun fratello o di ciascun
cugino) é consigliabile che diascuno
di questi costituisca una propria hol-
ding di famiglia («holding di ramo»)
per detenere la holding comune?
Non esiste una risposta valida per
tuttii casi, anche se, inlinea di massi-
ma, la costituzione di una o pit1 hol-
ding puo risultare opportuna per
raggiungere i seguenti obiettivi. Gli
eventuali dissidi che sorgono all'in-
terno della famiglia si manifestano
(ed auspicabilmente vengono risolti)
al livello della holding, senza pregiu-
dicare, in prima battuta, il funziona-

mentodella societa operativa. In par-
ticolare, le persone fisiche non parte-
cipando direttamente nella societa
operativa, non possono compiere al-
cune azioni, quali, ad esempio, I'im-
pugnativa delle delibere assembleari
o consiliari, la proposta di azioni di
responsabilita nei confronti degli
amministratori, la denuncia al tribu-
nale di gravi irregolarita degli ammi-
nistratori. La holding consente inal-
tre di gestire in maniera unitaria le
partecipazioni di riferimento della
famiglia e di presentarsi ad interlo-
cutori esterni (ad esempio, fondi di
private equity interessati ad un inve-
stimento nel gruppo) unitariamente
e non in maniera frammentata e,
spesso, confusa. Anche la governan-
ce del gruppo (ad esempio, criteri e
modalita di trasferimento delle par-
tecipazioni) puo essere gestita unita-
riamente a livello della holding.

E inoltre il passaggio generazionale

della famiglia puo essere gestito sen-
za coinvolgere direttamente le socie-
ta operative.

Le imposte

Ma qual é la tassazione applicabile
alle persone fisiche della famiglia

che costituisconolaholding? Proprio
per favorire tali processi riorganizza-
tivi, sono state introdotte norme di
favore in caso di conferimenti di par-
tecipazioni che consentono alla so-
cieta holding di acquistare o incre-
mentare il controllo della societa og-
getto di conferimento (articolo 177,
comma 2, del Testo unico delle impo-
ste sui redditi) o comunque di confe-
rimenti aventi ad oggetto partecipa-
zioni «rilevanti» (che rappresentano
una percentuale dei diritti di voto
esercitabili nell'assemblea ordinaria
superiore al 2% o0 al 20% o una parteci-
pazione al capitale o al patrimonio

superiore al 5% o al 25%a seconda che
si tratti di partecipazioni rappresen-
tate da titoli negoziati in mercati re-
golamentati o di altre partecipazio-
ni). In questi casi, e in presenza di

| certe condizioni, non si verifica una

vera e propria neutralita fiscale ma,
difatto, non si applicanessuna tassa-
zione a condizione che l'incremento
del patrimonio netto della holding
derivante dal conferimento non su-
peri il costo fiscale della partecipa-
zione in capo al soggetto conferente.
Un caso concreto di applicazione
dell’articolo 177 si verifica, ad esem-
pio, se tre fratelli costituiscono una
holding conferendo, ciascuno, il 33%
di una partecipazione con diritti di
voto, consentendo alla holding di ac-
quistare il controllo (maggioranza
dei diritti di voto) della societa confe-
rita. Oppure (comma 2-bis) quando
una societa é detenuta da tre fratelli
(33% ciascuno) e ognuno conferisce
il suo terzo a una propria holding. In
tal modo la societanon é piu detenu-
ta direttamente dai tre fratelli ma da
tre holding che fanno capo a ciascun

fratello.
F.Nob.
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