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riqualificazione giuridica dei negozi sti-
pulati dal B., infine portando-avanti un
accertamento  analitico, appellandosi
aghi articoli del Testo Unico, nell’in-
tento di- dimostrare che la perdita non
era deducibile in quanto priva di cer-
tezza e definitivita richiesta dall’art. 66
del vecchio T.U.LR..

Di fronte alle argomcn{az:om del ri-
corrente che affermavano che “la carto-
larizzazione effettuata ricalca schemi e
modalitd confermate pienamente dalla

~disciplina introdotta nel nuovo ordina-
mento della L. n. 130/1999”, legittima-
meénte 'Ufficio ha, ribadito che 'opera-
zione deve essere comunque valutata
con la disciplina all'epoca in vigore.. |

Questa giusta considerazione non
pud perd impedire di ritenere che I'ope-
razione, se realizzata attualmente, alla
tuce della nuova normativa, non
avrebbe sicuramente suscitato, per so-
spette presunte “anomalie”, i dubbi e le
perplessitad che, di fatto ha suscitato
nellUfficio,

Inoltre, contranamcntc a quanto

dallo stesso: affermato,. questo: collegio
non ha ritenuto affatto ininfluente, agli
effetti della formulazione del giudizio, il
fatto che il comportamento complessivo
del B: non abbia generato alcun benefi-
cio fiscale indebito, comportando anzi
la perdita di diversivantaggi fiscali, at-
teso che; la normativa in vigoré al-

I'epoca, gia consentiva la possibilita di

dedurre integralmente, seppure con mo-
dalita che prevedevano la ripartizione in
plu esercizi, le’svalutazioni operate ucl
bilancio.!

1 rzcorso “deve pertanto essere’ ac-
colto, con’ oonscgucme annu[lamenlo
delle riprese.

‘Atteso ‘che loperaalone di cartola-
r:zzamone__era al tempo assolutamente
innovativa per il nostro sistema tributa-
rio, ¢ che i rilievi riguardano profili
giutidico-interpretativi di non imme-
diata percezione, il Collegio ritiene
equo dichiarare compensate tra le parti
le spese di giudizio in rsiazmne a tale
r:llevo

ASPETTI CIVILISTICI E FISCALI DEL « RITORNO A CASA »
h DELLE HOLDINGS ESTERE

di Alberto RIGHiNI, RL

« Da » regimi di pex «a» regime d1 pex:. z? rzmpatr;o defla holdmg
estera. (Albertu nghlm)

Ld re(,ente rlforma ﬁscale, che ha lntrodotto il: reglme d1 esen-
zione delle plusvalenze derivanti da cessione di partecipazioni (c.d.
participation exemplion o pex), rende legittimo porre in discussione
alcune situazioni in essere nell’ambito dei nostri gruppi societari e
frutto di pianificazioni fiscali « disegnate» sotto il prewgente 8i-
stema normativo. - D

Ci riferiamo in particolare alla « scelta » d1 detenere le partec1-
pazioni sociali per il tramite _dl,_una_,ho_idmg (1) residente in un pacse
che esenta le plusvalenze derivanti da cessione di partecipazioni. . -

Nella prassi lo schema classico dell'operazione utilizza una sub
holding europea (2) detenuta direttamente da una societa-italiana,
cosi, oltre a godere del regime di esenzione sulle plusvalenze da
cessione, la sub holding beneficia dell’esenzione per i dividendi,
p1ev1sto dalla direttiva madre- figlia. 4 o ;

Le rlﬂessmm che: seguono 51 mcentrano qumd1 suil’opportumta

(1) SI tr: atta delle c.d. holdmg « pure» (o ﬁnanzlarie) che non svolgono qumdi
alcuna ‘attivita  industriale. ma si limitano 'alla’ gestione delle partecipazioni, al
coordinamento-delle attivita delle societa del gruppo ed al loro finanziamento.’

(2). Il Lussemburgo e.I'Olanda sono, e sono state, le mete « storiche » per le
societd holding che proprio in questi paesi hanno trovato la loro definitiva affer-
mazione. Successivamente anche I’Austria, che ha-adottato una normativa fiscale
che prevede 1'esenzione delle plusvalenze da (,esszone, si & affermata come «meta
ideale » per la costituzione di holding. : £
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o meno di mantenere in vita tali strutture estere, divenute « fiscal-
mente inutili» a seguito dell'introduzione della pex nel nostro
Paese (3), cosi da ottenere in caso di dismissione, il risparmio dei
costi di gestione delle stesse.

1 pmb]ema del ridimensionamento dei costi divenuti « inutili »

¢ awernto sopmttutto dalle societa medio pmwle o dalle persone
fisiche in quanto a questi livelli dimensionali si & sicuramente « pid
sensibili » all'impatto di questi costi e non anche, quindi, in realta
maggiori, come quelle delle multinazionali, dove al contrario. I'im-
patto di questi costi cosi come i leit motifs delle pianificazioni del
. gruppo sono sicuramente differenti e non cosi circoscritti.
: Nel percorso che seguiremo, nell’interrogarci sull’opportunita
- di rimpatrio vedremo che le modalita percorribili si sostanziano per
lo pit in operazioni straordinarie che comportano un lrasfenmcnto
~della residenza da uno Stato ad un altro. -

Ora, in via generale, il trasferimento della sede all’estero (diretto
0 indiretto) comporta molte problematiche, civilistiche e fiscali, tali
per cui le operazioni che lo comportano, se isolatamente conside-
rate, rappresentano uno dei maggiori gineprai nei quah Jo studioso
si voglia addentrare (4).

Conseguentemente dal un punto di vista' operativo, sempre in
via generale; le difficolta insite nelle stesse, comportano un’« assun-
zione di rischio» del quale il plofesmonlqta non sa sempre calcolare
I'impatto.’ X - -

Nell’ 1p01651 in analisi pem — nmpatno della ho!dmg DA regimi

(3) In presenza quindi di itAbIoh] che, in ragione della nuova disciplina,
farebbero escludere in Italia I'assoggettamento alla nuova disciplina della pex si
dovrebbe escludere ab origine I'idea di realizzare il « rimpatrio » e si dovrebbe
continuare a mantenere all’estero la struttura della holding. In tale ultima circo-
stanza, infatti, i soli vantaggi che si otterrebbero dal rimpatrio, e quindi la
scomparsa degli oneri derivanti dal mantenimento di tali holding estere, cosi come
'eventuale recupero di perdite fiscali maturate in .capo al soggetto estero ed
utilizzabili in ipotesi di opzione del consolidato nazionale, difficilmente potrebbero
incentivare tale scelta se appunto la stessa non fosse corredata dalla cm::ostanza del
mantenimento del regime d'esenzione.

(*). G. Meus, Profili sistematici del imsfenmemo deHa re.szdenza ﬁsca!e delle
societd, in Dir. prat. trib. intern., Cedam, 2; 2004; G: MarNo, La residenza nel
diritto tributario, Cedam, 1999. . :
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di pex A regime di pex — vedremo invece che & la stessa assunzione
fatta: (mantenimento del regime. pex) a far superare e’ risolvere,
almeno dal punto di vista ﬂscaie tutte le pOSblblll problemahche
CONNESSE. i+ ' = s £ o i

La constatazione dl avere: rldlmenswnato le problematlche tmlte
nelle operazioni, non ci esime perd da altre riflessioni che possono
influenzare una p'ossib‘ile scelta di rimpatrio e che pongono I'atten-
zione sulla eventuale e:successiva gcstlone delle holding rlmpamate
nel nostro Paese. : ;

In particolare vedremo qumdl Che il reale « ago della bilancia »
nella valutazione del rimpatrio & rappresentato proprio dal « peso »
della nostra legislazione interna che potrebbe di fatto rendere mag-
giormente « onerosa » la'gestione di una: kolding residente.

Dopo questa breve premessa in cui abbiamo cercato di focaliz-
zare lo scenario di riferimento nella valutazione del rimpatrio,
proviamo a vedere quali potrebbero essere i -possibili percorsi da
seguire per realizzarlo prestando particolare attenzione, nel caso in
cui il socio della holding estera sia una persona fisica, all’onerosita,
e quindi alla-non convemente praticabilita, di alcune « moclahta di
reallzzazmne ». : - i :

(I) L[QUIDAZIONF DELLA HOLDING

La strada piti immediata per realizzare il rimpatrio potrcbbe
essere quella della diretta liquidazione della holding, e cid con
preventiva o meno cessione delle partempazmm dalla stessa dete-
nute

Sub a) LIQUIDAZIONE CON ASSEGNAZIONE DEI BENI Al
SOCI

- La hqu1daz1one della holdmg —senza preventiva dismissione
delle partecipazioni detenute — si' attua procedendo all assegna-
zione diretta dei suoi beni (partecipazioni) ai soci (p persone fisiche o
giuridiche) ed alla conscguente r1duz1or1c del pammomo netto della
holding (5). -

(5) Naturalmente qualora i soci siano persone fisiche 'operazione di liquida-
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Da un punto di vista della holding estera, la presenza del regime
di pex, fa si che la.rliquidazione--n_on- determini imponibile fiscale, in
quanto il reddito che emerge:¢ esente; dal punto di vista dei soci
assegnatari, pero, la differenza tra il valore di assegnazione (che
presumibilmente sara quello normale (6)) ‘ed il valore di: libro
(valore a cui le partecipazioni assegnate sono iscritte nella contabi-
lita della holding estera), é assimilata, limitatamente. alla parte che
eccede la corrispondente riduzione dél capitale sociale della holding,
alla distribuzione di utili in natura al pari quindi della-distribuzione
di un:dividendo, ed in quanto tale subira la seguente tassazione:
- — seilsocio ¢ .una personagiuridica, il dividendo non dovrebbe
“subire ritenute in « uscita » (nell’ipotesi. ed alleicondizioni di-appli-
‘cabilitd della direttiva  madre-figlia) ed: in Italia.sarebbe: esente
dall'imponibile -nella. misura ;del. 95% (ex :art. .89, comma 3,
"T.U.LR.) o in-alternativa, se pitl convcmcnte si potrebhe optare per
il consolidato internazionale;. : T
— se il socio ¢ una persona. ﬁsma 11 dwldendo compoxtera
invece prevedibilmente nel Paese estero, in base alle norme interne
di questo, I'applicazione di ritenute « in uscita» (7), le quali saranno
riducibili (ma difficilmente eliminabili) sulla base dei Trattati contro
le doppie imposizioni, mentre nel nostro Paese il dividendo subira
una tassazione differenziata in base alla:tipologia della partecipa-
zione stessa (quahﬁcata 0 meno) ed al regnnc in cui la stessa &
detenuta (®).

zione con assegnazione diretta dei beni in capo ai soci, dovrebbe poi completarsi in
Italia con un successivo conferimento delle partecipazioni in una holding residente.

(5) Ad esempio, in Olanda le Autorita fiscali utilizzano un criterio di valuta-
zione specifico al fine di determinare il valore normale della partecipazione, che pud
essere preventivamente concordato tramite ruling.

(7) Ora, se per le ritenute sulla partecipazione non qualificata non & prewsto
alcun credito di- imposta-(le stesse servono solo ad abbattere I'imponibile perché la
ritenuta italiana del. 12,50% si calcola sul netto frontiera), per le ritenute estere
sulla partec;panone qualzﬁcata si puo procedere allo scompmo daﬂ’lmposta ita-
liana in proporzione alla misura in'cui il dividendo ha concorso a formaie 1I rcddltu
imponibile (art. 165, comma 10°T.UL.R)) : R ; RN LE ST

(®) In particolare le persone fisiche che dctengono la partecipanol:c

— non in regime di impresa:

se la partecipazione € non qualificata i chwdendl sono tassati, analogamente ai
dividendi'di fonte interna, con una ritenuta a titolo d’imposta del 12,50 % (ex art.
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Subb) LIQUIDAZIONE :CON PREVENTIVA CESSIONE :
Anche qualora si procedesse alla liquidazione della’ holding

previa cessione — al valore normale — delle partecipazioni detenute
ad‘una newco italiana; il momento « fiscalmente rilevante » dell’ope-
razione, essendo la cessione realizzata in regime di pex; si-riconduce
alla successiva distribuzione dei dividendi dalla kolding ai suoi soci.

Pertanto si puo fare riferimento a quanto gia osservato nel Sub
a) in merito alla tassazione in capo al socio peﬂ,ettme persona fisica
o giuridica. i lnaeiling

Successwamente alla cessione: delle parte01paz10m, la societa
holding si trovera ad essere una .« scatola vuota », pertanto al
momento della sua liquidazione si rimpatriera solo capitale (quindi
non emergono implicazioni fiscali):ed eventualmente dividendi (con
le implicazioni fiscali viste) se il valore fiscale della partecipazione ¢
inferiore a quanto ricevuto!in sede di-liquidazione. . . T

Il profilo fiscale delineato, con riferimento al caso m cui.i socx
della fiolding estera siano delle persone fisiche, con la presenza di
ritenute « in uscita » e pit in generale la, tassazione dei dividendi,
deve indurre a ricercare forme di l‘llnpatl‘]O mMeno onerose..

(Il) TRAE’FERIMENTO DELLA SEDE

"In merito, un’interessante alternativa alla hquldulone, potrebbe
essere quella di trasferire la sede sociale della holding in Italia (9).

Ma prima delle riflessioni sugli aspetti fiscali dell’operazione ¢
opportuno fare alcune considerazioni d1 carattere civilistico sulla
pI‘dth']bl]ltd dell’operazwne ' '

27, comma 4, D P.R. n. 600/1973), mentre se la partecipazione & qualificata la
tassazione avverrd ordmarlameme sul 40" % del loro ammonlare (ex art.- 47
T.U.LR.): |l . ; . .

— in'regime di xmpresa " - :

i dividendi ricevuti; indistintamente da parle-::lpazwm qualificate o non qua-
lificate, concorrono alla tassazione ordinaria del percettore nella misura del 40 %
(ex art. 59 T.U:LR. che rinvia all’art. 47 T.U.LR.).. ; o

- (?). 1 trasferimento della sede quale modalita alternativa alla llquldazmnc per
procedere al rimipatrio evitando 'assoggettamento alle ritenute in uscita qualora i
soci della hiolding siano persone fisiche & indirettamente indicata anche da G. Prrova
e A. Swvestry,: Profili fiscali connessi alla liquidazione di holdmg olandese, in
Fiscalita internazionale, 3, 2004.. : G j
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Infatti' da. un punto di vista civilistico tale strada non risulta
sempre percorribile a causa dei possibili « conflitti » esistenti tra i
vari ordinamenti giuridici dei singoli Paesi europei.

~La possibilita del trasferimento all’estero delle societd non ¢
infatti sempre riconosciuta dalle normative interne dei vari Paesi, i
quali potrebbero imporre la dissoluzione dell’ente, rendendo cosi di
fatto non perseguibile 'operazione.

Per quel che riguarda ad esempio il nostro Pause da un punto di
vista civilistico, il trasferimento dall’estero delle societa, pur ammis-
sibile (10), € condizionato al riconoscimento o meno dell’analogo
istituto nell’ ordmamento glundlco dello Stato estero d1 « prove-
nienza ». :

Infatti ai sensi del comma 3 dell ’ITtILOIO 25 (11) dclla L. 31
maggio 1995, n. 218 (Riforma del sistema italiano di diritto inter-
nazionale privato), il riconoscimento della’ continuita societaria, nel
trasferimento di sede all’estero, é subordinato alla verifica della sua
ammissibilita nei due ordinamenti coinvolti e quindi in quello dello
Stato di provenienza ed in quello di arrivo.

Quindi dal momento che 1'ordinamento italiano (Stato di ar-
rivo) come accennato prevede la possibilita del trasferimento della
sede sociale all’estero, la fattibilita dell’operazione si riconduce
all’esistenza nel paese di provenienza di una analoga possibilita e
che evidentemente andra verificata caso per caso (12).

(19) Il nostro ordinamento non prevéde una norma espressa per il trasferi-
mento della sede all’estero ma nel codice civile vi si fa un esplicito riferimento negli
artt. 2369, comma 5, 2437 e 2473. In particolare, 'art. 2369, comma 5, prevede
per le societd che non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio, anche in
seconda convocazione, il voto favorevole di tanti soci che rappresentano pit di un
terzo del capitale sociale per la delibera di trasferimento all’estero della sede
sociale; e gli artt. 2437 e 2473 prevedono rispettivamente per le spa e le stl il diritto
al recesso per il socio dissenziente al trasfetimento della sede sociale all’estero.

(1) In base all’art. 25, comma:3, L. n. 218/1995, « [ trasferimenti della sede
statutaria in altro stato e le fusioni di enti con sede in Stati diversi hanno efficacia
soltanto se posti in essere conformemente alle leggi di detii Stati interessati ».

(') In generale, nei Paesi in'cui vige nell’ambito della lex societatis il solo
principio dell’incorporazione o costituzione, che individua quale legge regolatrice
delle societa quella del luogo di costituzione, risulterd di fatto impossibile dare
luogo ad un trasferimento delle societa e per ottenere lo stesso risultato si dovra
invece procedere ad uno vero e proprio scioglimento della societa e costituzione ex
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‘Un modo per supefare le limitazioni giuridiche interne alla
possibilita: di trasferimento delle societd in ambito europeo, ed il
relativo problema se tale trasferimento dia o meno seguito allo
scioglimento e quindi alla liquidazione della societd, potrebbe essere
quello di una preventiva trasformazione (13) della holding in So-
cieta Europea (SE) ai sensi dell’art. 37 (14) del regolamento (CE) 1.
2157/2001 dell’8 ottobre 2001 (15):

Infatti essendo la sede della'SE liberamente trasferibile in am-
bito europeo senza che cio dia luogo al suo scioglimento né alla
costituzione di‘una nuova persona giuridica (ex art.:8 (16)), una
preventiva trasformazione delle kolding in SE (sia pure non conte-
stuale ex articolo 37, comma 3 (17) del regolamento) consentirebbe

novo nel Paese di destinazione. E cid & quello ad esempio che si verifica in alcuni
ordinamenti europei quali il Regno Unito, I'lrlanda, i Paesi Bassi e la Danimarca.
Nei Paesi e quindi negli ordinamenti nei quali:vige in alternativa il principio della
sede effettiva, generalmente Paesi di civil law, che individua quale legge regolatrice
delle societa la legge della Stato in cui si trova la sede dell’amministrazione, il
trasferimento seppur ammissibile in linea di principio, di fatto non lo & automati-
camente. Ad esempio, il trasferimento della sede ¢ ammissibile nei Paesi quali il
Lussemburgo ed il Portogallo, mentre non lo ¢ in Austria e Germania che consi-
derano il trasferimento di sede come causa di scioglimento della societa, mentre
Francia ¢ Spagna richiedono lesistenza di’ una convenzione con lo Stato di
destinazione al fine di riconoscere la soggettivita giuridica della societd che si
trasferisce. _ _ _ o _ e

(13) 'Le condizioni poste dal Regolamento alla Trasformazione sono dettate
nell’art. 2, comma 4 del Regolamento in base al’qualé: « Una SPA costituita
cortformemente alla legge di uno stato mermbro e avente la sede sociale e U'ammii-
nistrazione centrale nella Comunitd, puo traafonnars: inn una SE se ha da almeno
due anni un’affiliata soggetta alla legge di un altro stato membro ».

(14} Secondo il citato art. 37 regolamento « ... la trasformazione di una SPA
in SE non da luogo a scioglitmento né alla cosrtmzzone di una nuova persona
giuridica ».

“(15) La Societa Europea essendo dxsuplmata da un Regolamento comunitario
& direttamente applicabile in tutti‘i paesi della Comunitd Europea senza qumd:
necessita di uno specifico recepimento da parte-dei singoli Stati. .-

('¢) L’art. 8, regolamento prevede che « La sede sociale della SE puo essere
trasferita in un altro Stato membro conformemente ai paragrafi da 2 a 13. 1
trasferimento non-da lubgo a scroghmenro né alla costituzione di una nuova
persona giuridica ».

(#7) Secondo il citato art. 37, comma 3: « La sede sociale della Se non pud
essere Irasferita, in occasione della trasformazione, in un alfro stato membm
conformemente all’articolo 8 ».
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di .dare poi luogo ad- un trasferimento-della sede della societa
superando cosi gli eventuali ed accennati ostacoli posil dai smgoh
ordinamenti interni ai trasferimenti societari. . 4

Ritornando agli aspetti fiscali.dell’operazione, come accennato
in-premessa; le operazioni che comportano un passaggio di resi-
denza fiscale da un Paese ad un altro sono-normalmente piene di
problematiche e cio sia perché, essendo operazioni potenzialmente
idonee alla definitiva sottrazione ad imposizione delle plusvalenze
latenti-sui beni del soggetto trasferente, sono generalmente oggetto
all'interno dei singoli Paesi di una autonoma normativa che po-
trebbe essere divergente da quella del nostro Paese e sia perché, in
ambito interno, rimane non affrontata, almeno a livello: normativo,
la questione della valorizzazione dei beni in « entrata » (sull’argo-
mento vedasi alcune cons1derazlom d1 Lupl, a scguire qucsto
scritto). _ '

Ma se, come accennato queqte ploblemallche rendono normal-
mente il tema del trasferimento della sede molto complesso da
gestire, nell’ipotesi in esame, la sussistenza del regime pex (in uscita
ed in: entrata) fa si-che le stesse siano del tutto- ndlmensmnate
nonche superate. \

- Con riferimento, ad CSCﬂlplO alia pr. oblematica del valorc fiscale
— costo storico o valore normale — da riconoscere ai beni della
societa (partecipazioni) che si trasferisce, si intuisce che lo stesso
assume un’importanza . reldtlva in quanto anche in Italia le parteci-
pazioni saranno detenute in regime di pex (18) e pertarto il valore
d’entrata pur incidendo direttamente nella determinazione di una

(1) La dottrina ed il Consiglio Nazionale del Notariato (studio n. 51/2001/T,
approvato il 1° febbraio 2002) giungono alla conclusione che il criterio del valore
di mercato sembra da preferire in tutte le ipotesi in cui il trasferimento degli
elementi patrimoniali avvenga a seguito di una-definitiva fuoriuscita del bene dal
circuito fiscale dello Stato estero. A questa regola si dovrebbe derogare soltanto nel
caso in cui nel paese di provenienza della societa residui una stabile organizzazione
cui i beni continuano a fare tributariamente capo. In tale ipotesi.infatti lo stesso
paese di provenienza potrebbe continuare a tassare ancorché solo al momento
dell’effettivo realizzo le plusvalenze maturate fino al trasferimento in Italia (analo-
gamente a quanto. disposto dall’art. 166 T.U.LR.). M. szm, Guida alla fiscalita
internazionale, 11 Sole 24 Ore, 2004, p. 1230.
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eventuale successiva plusvalenza da cessione, stante 1'esenzione (da
pex):-della stessa; risulta di fatto irrilevante. . ' :

Quest'ultima affermazione (irrilevanza del valore d’ enlratd) su-
bisce perd, come: vedremo piti avanti, un’attenuazione con riferi-
mento alla problematica delle societa di-comodo, cui accenneremo
nel proseguo. - - : =

Per quanto rlguardd poi le ritenute «in uscita », come accen-
nato (19), in questa ipotesi se ne potlebbe-dover escludere 1'assog-
gettamento in quanto non si dovrebbew rinvenire 1’ presuppom
lmpmltwl Bl

‘I soci infatti a seguito di tlasferlmenlo della sede, pur in caso di
emersione di plusvalori tassati, non si pud dire che ricevono degli
utili in natura al pari di quanto avviene in sede di lquIddZIOHE '

Pertanto tale ultima constatazione ci porta, in caso'di soci
persone ﬁmche a ‘preferire swuramente tale modahta dl nmpamo
n ]uogo dx una 11qu1dazmne

() F USIONE

Proccdcndo nel nostro excursusus suHe modahtd di nmpdtrlo
vediamo che dal punto di vista civilistico analoghe problematiche di
possibile conflitto tra le normative giur idiche interne nei vari Paesi,
possono sorgere anche nel caso in cui si volesse procedere al
rimpatrio, attraverso un’operazione di fusione e quindi facendo
incorporare la societa holding estera da una societa residente.

Infatti il dettato del citato art. 25, comma 3, L. n..218/1995,
subordina I'efficacia delle fusioni di enti con sede in Stati diversi,
analogamente a quanto dettato in tema di trasferimento della sede,
alla circostanza che 1'operazione sia posta in essere conformemente
alle leggi di detti Stati.

Ora se da un punto di vista fiscale, in ambito comunitario, le
operazioni ‘di fusione e scissione sono- disciplinate piti o meno
uniformemente in virta della Direttiva del Consiglio 23 lugho 1990
n. 90/434/CEE che ne dlspone sostanzialmente il principio della
neutralita fiscale — principio che nel nostro' caso pud ritenersi

(19). Vedf nota 9.
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assoluto in quanto-anche qualora si realizzino plusvalori perché i
beni non confluiscono in-una stabile organizzazione. il regime della
pex nel paese della holding, non dovrebbe: far emergere materia
imponibile — non altrettanto- pud dirsi in ambito civilistico, dove
l'assenza :di una disciplina uniforme rende di fatto spesso non
perseguibili tali operazioni (20) (ad esempio, in Olanda, paese in cui
facilmente possono essere collocate le holding da 1'impatriare, la
fusione cross border non &€ ammessa) (21).

Anche in tale contesto perd 'ostacolo civilistico potrebbe essere
superato facendo riferimento alle riflessioni sulla SE, e quindi anche
in questo caso procedendo preliminarmente ad una trasformazione
" della holding in SE si eliminerebbero gli ostacoli normativi interni

che non riconoscono la possibilita di fusioni transfrontaliere.
Accenniamo che il risultato (rimpatrio) potrebbe essere conse-
- guito tecmcamentc anche attraverso un’operazione di scissione, e
quindi conferendo le partecipazioni detenute dalla holdmg estera ad
una societa residente e liquidando poi la holding estera (ormal mera
scatola vuota). .

Al di 1a di effettive problematiche di carattere civilistico riscon-
trabili in alcuni modus operandi, ed eventualmente superabili con il
ricorso alla Societa Europea, I'impatto fiscale di tali operazioni,
realizzate sempre in regime di pex, risulterebbe non « grave »;
afflanchiamo alle considerazioni svolte delle ulteriori riflessioni che,
come accennato in premessa, potrebbero ridimensionare i vantaggi
perseguiti con lo smantellamento delle holding estere, per cosi chre
« non piu fiscalmente necessarie ». %

Innanzitutto alcuni autori (22) hanno sottolineato come non sia
da sottovalutare il rischio che I'operazione di rimpatrio effettuata
alla luce del nuovo mutato assetto :normativo italiano, se non

(2%) Contribuiscono a tale assetto non ‘omogeneo la mancala approvazione
della proposta di X Direttiva in materia fusioni transfrontaliere ¢ le attuali norma-
tive di alcuni Stati membri che consentono I'incorporazione di societa estere ma
contemporaneamente negano che una socwla estera possa incor p01 are una souela
residente.

(*") G. Prota e A SILVESTRI, Profh fscalr connessi alla lzqum'aztone di
iwfdmg olandese, in Fiscalita internazionale, 3, 2004,

(22) In tale senso di veda G. Sozza, Profili elusivi nelle opemztom d: rimpatrio
delle Holding, in Il fisco n. 17, 2004. :
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giustificata da reali esigenze di ristrutturazione del gruppo, oggetti-
vamente dimostrabili, possa evidenziare il profilo elusivo dell’origi-
naria operazione di costituzione (o acquisizione) della holding
estera facendo cosi si che ci si esponga ad una possibile aggressione
da parte dell’Amministrazione Finanziaria la quale potrebbe conte-
stare che I'originario assetto estero del gruppo abbia soddisfatto non
reali esigenze economico-aziendali ma di mera riduzione del carico
fiscale: il fatto di avere rimpatriato la kolding appena ¢ stata rico-
nosciuta la pex in Italia, sarebbe infatti una prova che solo la
presenza della pex all’estero (quindi solo l'aspetto fiscale) era la
finalita della costituzione in quel paese di una holding.

Superata l’eventuczhta di un possibile accertamento di « elusi-
vita » dell’operazione si dovra considerare anche il «peso» del-
I'eventuale normativa interna con cui ci si dovra confrontare nel
gestire eventualmente nel nostro Paese queste holding.

Ci riferiamo in particolare alla normativa sulle societi non

operative (c, d. societa di comodo) ed alla disciplina degli interme-
diari finanziari ex art. 113, D.Lgs. 1° settembre 1993, n. 385, ed ai
vincoli che dalla stessa derivano.
* . Con rlguardo alla normativa sulle societa di comodo {ex art. 30,
L. n. 724/1994) rlcordnamo che in ‘ragione di tale normativa, le
societa possono essere considerate «non operative », e pertanto
oggetto di tassazione su «ricavi presunti», qualora I'ammontare
complessivo del valore _medid (triennio) dei ricavi, incrementi di
rimanenze e proventi (non straordinari) risultanti da conto econo-
mico sia inferiore alla somma degli importi che risultano appli-
cando:

— I'1% al valore dei beni indicati nell'ex art. 53, comma 1,
lettera ¢, T.U.LR., oggi trasfuso nell’attuale art. 85, comma 1, lett.
c (23) '1 Uk R,

(23) In base all’articolo 85, comina 1, lettera ¢; T.U.LR., « i corrispettivi delle
cessioni di azioni o quoie di pariecipazioni, anche non.rappresentate da fitoli, al
capitale di societa ed enti di cui all’articolo 73, che non costituiscono immobiliz-
zazioni finanziarie, diverse da quelle cui si applica ['esenzione di cui all’articolo 87,
anche se non rientrano fra i beni al cui scambio é diretta Pattivita dell'impresa. Se
le partecipazioni sono nelle societd o enti di cui all’articolo 73, comma 1, lett. d, si
applica il comma 2 dell’articolo 44 ». :
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— i1 4% alle immobilizzazioni in’beni immobili ed in beni di cui
all‘art. '8-bis, comma 1 lett. a D.P.R. n. 633/1972; !
— i1 15% alle altre m‘lmobl]l?za?lom dmhe in loaa?lone I_anln-
ziaria. :
Nell’eventualita, quindi, che la condizione di operativita non si
realizzi (circostanza peraltro probabile se nel caso di holding di
partecipazione alla stessa non sono distribuiti regolarmente divi-
dendi, probabile unica fonte di ricavo), in Italia tali holding saranno
soggette alla tassazione di un reddito minimo presunto (24). -

La sussistenza di tale disciplina, ed in particolare I'influenza del

.valore delle ‘partecipazioni sulla ‘determinazioné “dei ricavi pre-

“sunti (25), rendono non del tutto fiscalmente irrilevante la determi-
‘nazione del valore d’entrata dei beni a segmto del r1mpatr10 come
_precedentemente indicato. - '

Infatti, se tale determinazione del valore d’ enttata ha poca
influenza per la quamlﬁcamonc delle eventuali | Successwe plusva-
lenze in ragione della pex, non altrettanto pud’ dirsi’ LOH rlferlmemo
agli effetti della disciplina delle societa di comodo.

In tale circostanza ¢ infatti intuibile che tanto sono pitl elevati i
valori di i 1scr1210ne (entrata) delle partempazmm a seguito del rim-
patrio e maggiori saranno le poss1b111ta che la holding sia conside-
rata non operativa e quindi soggetta alla dlquplma delle soc1eta di
comodo, pertanto, a paritd di condizioni, ¢ preferibile procedere in
sede di rimpatrio ad una 1scrlz10ne delle partempazwm che tengd
u:mto dei leon stonci

(?4) La determinazione del reddito presunto si ottiene applicando ai gruppi di
beni rilevanti per la déterminazione dell’operativita de:l]a societa, rispettivamente le
seguenti percentuali: 0,75%, 3%, 12%. ;

(25) Peraltro segnaliamo che la stampa specialistica ha evidenziato che stante
il tenore letterale delle norme di riferimento (art. 30 n. 724/1994 richiama i beni
dell’allora art. 53 vecchio T.U.LR., oggi art. 85 T.U.LR.), il valore delle partecipa-
zioni che possono usufruire della pex non dovrebbe concorre a determinare né
"'ammontare dei ricavi presunti né del reddito minimo, ma in attesa di un intervento
chiarificatore sul punto, tale stampa ha ritenuto, che per il rispetto della ratio della
disciplina: sulle ‘societa di comodo, si dovrebbe privilegiare un’interpretazione
logico sistematica in base alla quale anche il valore delle: partecipazioni con i
requisiti della pex rileverebbe. G. Ferranm, « Societd di comado unico tace », Il Soie
24 Ore del 16 febbraio 2004. o :
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Con . riferimento. poi alla disciplina ex art. 113:(26) D.Lgs. 1°
settembre 1993 n: 385, segnaliamo che la .presenza della, stessa
finisce. per determinare.un . agglawo dcl costi di gestlone delle
hofdmg residenti. . j e 21 .

. Infatti.in bdbe alla slessa ia quem totahta de1 soggem che
eserCItan_o attivita di assunzione di partecipazioni (holding finanzia-
rie) sono tenuti all'iscrizione nell’apposita sezione dell’elenco gene-
rale dei soggetti operanti nel settore finanziario non nei confronti del
pubblico ed alla tenuta ed alla gestione, con conseguente quindi
aggravio di costi;: dell’Archivio Unico Informatico per adempiete
agli obblighi inerenti la normativa antiriciclaggio che impone I’iden-
tificazione, la registrazione ed eventualmente la segnalazione di
operazioni « sospette » . che,-se non ottemperati wmplutamcntc €
correttamente, sono penalmente sanzionabili. -

In conclusione dal quadro presentato si deve ricavare che la
valutazione del rimpatrio deve necessariamente avere riguardo oltre
che al tecnicismo dell’operazione ed al suo eventuale impatto fiscale,
che abbiamo rivelato sostanzialmente ininfluente se non molto
limitato grazie alla presenza del regime di pex, all'influenza della
nostra normativa interna che potrebbe di fatto nelle singole circo-
stanze risultare piti onerosa dei « costi di gestione estera » che si
volevano di fondo evitare.

Rffnﬁdtfio, .val_ori-- di n'ferin:'s'em() e caccia alle streghe (RL)

L’articolo che, precede costituisce I'occasione per-lanciare, al
dialogo dei lettori sui prossimi numeri, la questione di quale debba
essere il valore da attribuire al patrimonio della societa che trasfe-
risce in Italia la propria sede, secondo le modalita di rimpatrio che
Righini ritiene, se. civilisticamente. possibili, senza dubbio pit li-

(26) In base all’art. 113 D.Lgs. n. 385/1993: “L’esercizio in via prevalente,
non nei confronti del pubblico, delle attivitd indicate nell’articolo 106, comma 1,
¢ riservato ai soggetti iscritti in una apposita sezione dell efenw generale, ]I
Ministero del tesoro emana disposizioni attuative del presente comma. Si applicaio
Particolo 108 e, con’ fesu‘uswo rzfer;memo at requmm di onorabilitd, I'articolo
IO ”. ¥ : . -
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neari. A'mio avviso, specularmente a quanto avviene per la emigra-
zione dall’'ltalia, che comporta I'abbandono del regime dei « beni
d’impresa » e quindi il realizzo dei medesimi al valore corrente, il
rimpatrio dovrebbe consentire (o meglio dovrebbe rendere necessa-
ria) l'attribuzione di un valore fiscale ai beni secondo lo stesso
parametro. 1l patrimonio della societd « immigrata in Italia »* do-
vrebbe percid essere registrato in base ai valorl correnti del mo-
mento dell’emigrazione. : - R

Mi rendo conto che una stima del « valore corrente » all ingresso
in Italia potrebbe apparire complessa, e che molti potrebbero tro-
vare piti semplice e snello il ricorso ai valori contabili riportati sulle
scritture: estere. Ma queste argomentazioni hanno ha scarsa coe-
renza con rispetto ai principi dell’immissione e dell’estromissione
nei regime dei « beni d’impresa », secondo cui occorre distinguere,
nell’interesse degli stessi contribuenti, la parte di future plusvalenze
maturate in Italia da quelle maturate all’estero, salvaguardate ap-
punto da un - (maggior) valore fiscale riconosciuto al momento
dell’ingresso in Italia. Se invece all’estero ¢’¢ stata una perdita di
valore, salvaguardare il relativo costo storico, ed importarlo in Italia,
rischierebbe di attribuire alla nostra giurisdizione fiscale una com-
ponente negativa di reddito prodottasi all’estero, con conc;eguem'a
altrettanto distorsiva. :

L’articolo di Righini si riferisce anche ad una tes1 secondo cui
riportare in Italia una holding estera rappresenterebbe una confes-
sione di una non meglio chiarita precedente elusivita.

L’argomento mi ricorda vagamente i tempi della Caccia alle
streghe, dove la collocazione in Olanda o Lussemburgo rappresenta
il marchio del diavolo, lavabile solo col sangue delle Valide ragioni
economiche. Orbene, a tutto concédere, la collocazione in tali paesi
era elusiva solo se’e nella misura in cui'si fossero sottratte all’[talia
plusvalenze in corso di maturazione, realizzandole in regime di
participation exempltion. '

Prima di tutto 'investimento potrebbe essere stato sin dall’ori-
gine effettuato da tali paesi, e nessuna plusvalenza latente sarebbe
stata sottratta alla fax jurisdiction italiana. Inoltre, se la societa
rientra in Italia, come una specie di figliuol prodigo, vuol dire
proprio che la plusvalenza all’estero non & stata realizzata. E quindi,
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che cosa si sarebbe eluso, dal momento che l'intenzione non fa
reato?

Un altro messaggio in bottiglia per i lettori: Righini giustamente
fa presente la possibilita che la holding rimpatriata venga conside-
rata una societa di comodo. Ma qualcuno di voi ha mai visto un
controllo, un accertamento o un contenzioso in materia di societa di
comodo? lo mai, e neppure me ne & giunta voce, eppure frequento
(quasi) solo fiscalisti. Se qualtuno ha esperienze ce le racconti,
usando le poste elettroniche di Astud.



