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Conferimento di partecipazioni: il test
delle percentuali su tutta la catena

REALIZZO CONTROLLATO

Le Entrate riservano
un trattamento
pit sfavorevole alle holding

Sul piano pratico é una
disposizione inapplicabile
con una societa quotata

Paolo Scarioni
Antonio Fiorentino Martino

Con una risposta a interpello del 15
febbraiozoz1{enonancora pubblica-
ta), 'agenzia delle Entrate ha preso
posizione su un aspetto cruciale del
regime del “realizzo controllato” re-
golato dallarticolo177, comma 2-bis
del Tuir.Lavicendaavevaaoggettoil
conferimento della nuda proprieta
della quota di una holding, la quale
deteneva una partecipazione inuna
societa quotata, asuavoltatitolaredi

una pluralita di partecipazioni. Nel
solcodelleconclusioniespressenella
recente risposta ainterpellos7, pub-
blicata il 27 gennaio, FAmministra-
zione ha chiarito cheil test delle per-
centualiminime, allorché oggetto del
conferimentosia—come nella fattis-
pecie esaminata - |a partecipazione in
una holding, deve riguardare I'intera
catena partecipativaanche avalle del-
la societa quotata,

Laleggeimpone chelasogliadel 2
odel 20% deidirittidivoto, oin alter-
nativaquelladel sodel 25%dellapar-
tecipazionealcapitale o al patrimonio
(asecondachesi tratti di titoli quotati
omeno), debba essere riferita non gia
allapartecipazione diretta nellahol-
ding, bensiatutte le societa operative
chesono,attraverso quest'ultima, in-
direttamente partecipate dal confe-
rente.L'intentoéchiaroe condivisibi-
le:sivuoleevitare che il conferimento
di partecipazioni “sopra soglia” in
unaholding permettadiestendereil
regime del realizzo controllato anche
apartecipazioni“sottosoglia” dete-

nute propriodalla holding(le quali, in
casodi conferimentodiretto, non po-
trebbero beneficiare del regime di re-
alizzo controllato).

Secondol'interpretazione fornita
dalle Entrate, il test delle percentuali
minime deve essere svolto non solo
con riguardo alle societa operative
direttamente partecipate dalla hol-
ding (o dalla subholding), ossia alle
partecipate operative “di primo livel-
lo”, bensi anche con riferimento a
tutte le operative daqueste ultime a
loro volta partecipate, senza limiti
“verticali” (e, dunque, anche per le
partecipateoperative “di secondo li-
vello”,odeilivelli ancorasuccessivi).

Tale conclusione viene supportata
dalrichiamoalla formulazione lette-
rale dellanorma, la quale - mediante
il riferimentoa “tutte le societa indi-
rettamente partecipate”, e alla “de-
moltiplicazione” - non sembra con-
sentire alcun arresto nella progres-
sione della catena partecipativa.

E evidente come Pimpostazione
delleEntrate determiniun’incoeren-

zanellambitoapplicativo del comma
2-bis, poiché riserva ai conferimenti
di partecipazioni in una holding un
trattamento piti sfavorevole rispetto
ai conferimenti diretti di partecipa-
zioni in societi operative: per questi
ultimi non éaffatto richiesto che il test
delle percentuali minimedebbaesse-
resvolto anche in relazionea tutte le
sodetadei livelli inferiori. Sitratta,a
benvedere, di unadisparita del tutto
ingiustificatasottoil profilodellara-
tiodella norma,

Sul piano pratico, poi, una simile
interpretazione rende ladisposizione
quasi sempreinapplicabile laddove,
come nella fattispecie oggetto diin-
terpello,aun certo puntodellacatena
partecipativasi trovinosodeta quota-
te:questesiinserisconosolitamente
ingruppi moltoampi, inrelazione ai
quali @ impossibile, al momentodel
conferimento, avere contezza di tutti
i rapporti partecipativi esistenti ai
molteplicilivelli sottostanti.

Sarebbe opportuno uninterven-
to normativo; esso dovrebbe essere
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finalizzato aeliminare la disparitadi
trattamento prima delineata, stabi-
lendoche:
a)periconferimentidi partecipazioni
inunaholding laverificadelle soglie
minime deve arrestarsi alle societa
operative “di primolivello™;
b)perlesocietaquotate sussistesem-
pre una presunzione di commerdiali-
ta, che impediscedi “guardare” ai li-
vellisottostanti, Quest'ultimoaspetto
assumerebbe rilievoanche oveogget-
toimmediatodel conferimento fosse
una partecipazione in una societa
quotata, inrelazione alla qualereste-
rebbe del tutto ininfluente la sua
eventuale qualificadi holding.
Lanovellalegislativa potrebbees-
sere l'occasione per precisare che,
sempre in relazioneai conferimenti di
partecipazioni in societa holding, ai
finidel testdelle percentuali minime
nondevono essere considerateeven-
tuali“partecipazioni”, possedute dal-
laholdingstessa, chesianoclassifica-
tenell'attivo circolante.
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