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Nell'articolo si evidenzia come un trust , per la sua competitivita in
termini di imposizione fiscale, puo essere ut ilmente adoperato quale
strumento alternativo ad una holding , per la detenzione e gestione di
partecipazioni sociali.

In particolare, attraverso alcune esemplificazioni, si propone un’analisi
comparativa degli effetti fiscali che si determinan o nelle due situazioni

( holding/trust ) sia nellambito della gestione “ordinar ia” della
partecipazione, caratterizzata dalla percezione di dividendi, che in quella
“straordinaria”, in cui si potrebbe avere un’aliena zione delle azioni o una
“liquidazione” delle strutture, nonché una successi one mortis causa

1. Premessa

La poliedricita dell'istituto del trust trova piena manifestazione anche
nel contesto imprenditoriale dove la prassi operati va lo ha utilizzato per
molteplici scopi @ .

Nel presente scritto, attraverso alcune esempli ficazioni, si evidenzia
come lo stesso, per la sua competitivita in termini di imposizione fiscale,
puo essere utiimente adoperato dai possessori di partecipazioni sociali,
guale strumento alternativo ad una holding, per la detenzione e gestione
delle stesse. L'impianto legislativo che regola e coordina l'imposizione
diretta del trust e dei suoi beneficiari, rende infatti la “soluzion e trust "
fiscalmente meno onerosa. Quanto a detto impia nto normativo, facciamo
presente che nelle esemplificazioni utilizza te per attestare la
competitivita dell’istituto, si fa riferimento anc he alle interpretazioni
contenute nelle circolari ministeriali recentement e emanate a corollario
della normativa (2) , pur nella consapevolezza che le stesse possono essere
in alcune circostanze opinabili 3) .

Nelle esemplificazioni proposte nello scritto , Si & preferito pero
prescindere da tutte le possibili e legittime obie zioni, in quanto si &
scelto di presentare il possibile scenario in appl icazione di quello che
pare essere I'orientamento ministeriale attualmente vigente.

Da quanto di seguito indicato, emerge che, in una ottica di mera

pianificazione fiscale, I'istituto si presta ad un uso “strumentale”, la cui



liceita, nel rispetto dei suoi fini istituzionali,
ogni caso messa in discussione.

Dal punto di vista operativo, I'ipotesi di util
di una
contesti imprenditoriali a carattere familiare. In
possibile, “sfruttando” le opportunita offerte dal
dell'istituto (4) , conferire le partecipazioni in
(5) nonché, é possibile garantire all'imprenditore
il mantenimento del suo ruolo-guida, attraverso
autodichiarato 6) .

Appare chiaro pero che, stante una tendenziale
trust , la valutazione circa I'effettiva opportunita di u
in luogo di una societa
societarie, deve essere effettuata avendo riguardo
che non possono prescindere dal singolo caso conc
possibili soggetti beneficiari, la struttura patrim
reddituali della societa di cui si conferiscono i
caratteristiche del , ovvero la sua residenza fiscale
esercitata).

Nelle esemplificazioni che seguono, al fine di
ampia, partendo da alcune assunzioni in termini di
reddituale della societa di cui si conferiscono in
della residenza del trust
non commerciale, si indicheranno i differenti effe
alla gestione di partecipazioni in trust
facendo riferimento a diversi possibili scenari.

In particolare, si sviluppano le alternati
individuano subito i beneficiari e si istitui
fiscalmente trasparente”, nonché, al contrario, i
nominati solo in un momento successivo all'istit
istituisce cosi originariamente un “ trust
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imposta di registro in misura fissa ai sensi dell’
Parte Prima, del D.P.R. 26 aprile 1986, n. 131 qual
patrimoniale.

Viceversa, se I'atto istitutivo contempla anc
beni, questo & rilevante anche ai fini dell'im
donazione in misura proporzionale.

In particolare il trasferimento dei beni, nel n
(7) ,nel  trust

Il soggetto passivo dell'imposta € il
destinatario dei beni oggetto della segregazione

Ai fini dell’applicazione delle aliquote, che s
di parentela o affinita OB
al momento del conferimento del bene, tra il disp
beneficiario (10) . Se il beneficiario del
identificato nel momento in cui si effettua il ¢
l'aliquota residuale (massima). Per i parenti piu s
in linea retta, fratelli e sorelle — & prevista una
importo che riduce la base imponibile oggetto di ta

Le aliquote e le franchigie attualmente vigenti

* 4%, per il coniuge e i parenti in linea
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Per quanto riguarda il valore imponibile, tratt
sociali, questo e determinato sulla base del valor
della societa come risultante dall’'ultimo bilancio
dei mutamenti sopravvenulti (12) (13) .
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In particolare:

esell trust € opaco ovvero all'atto del conferimento in trust  delle
partecipazioni costituenti il 100% del capitale s ociale della societa i
beneficiari non sono stati individuati, I'imposta e dovuta nella misura
massima (Tavola 2). Cio vuol dire che non saranno a pplicabili le franchigie
per abbattere la base imponibile mentre I'aliquota dell'imposta e dell'8%.
Tavola2 - Imposta di donazione - Trust opaco
Valora FN Franchigia Afliguora Imposia
senza beneficiar: 2.00:0.000,00 - Beh 150,000, 00
Totale 2.000.000,00 160.000,00
« se invece |l trust e trasparente, ovvero all'atto del conferiment
delle azioni o quote in trust , i beneficiari sono stati individuati,
l'imposta si applichera in ragione del grado di par entela esistente tra il
disponente ed i beneficiari. Ad esempio, se:
— i beneficiari sono i due figli del disponente , Si ha che a parita di
patrimonio netto della societa di cui si conferisc ono le azioni o quote
(2.000.000 di euro) il conferimento non comporta il pagamento dell'imposta

di donazione (Tavola 3).

Tavola3 - Imposta di donazione - Trust trasparente: benefi ciari due
figli del disponente in parti uguali

Valore FN Framohigea Aliguora Imposia
506 figlio del dizponente 1.000.000,00 1.000.000,30 45 0,00
506 figlio del dizponente 1.000.000,00 1.000.000,30 45 0,00
Totale 2.000.000,00 Z.000.000,00 0,00
In generale, la misura delle franchigie port a ad affermare che |l
conferimento delle partecipazioni in trust  non genera materia imponibile
qguando il numero dei beneficiari & tale per cui la somma delle franchigie di
competenza di ciascuno € inferiore o uguale al patrimonio netto della
societa. Nell'ipotesi considerata, quindi, il confe rimento non genererebbe
imposizione qualora i beneficiari siano anche il co niuge ed uno o piu figli

del disponente o piu figli del disponente.
Conseguentemente quando

— il beneficiario & un solo figlio del disponen te, si ha che a parita di
condizioni, I'imposta & dovuta nella misura di euro 40.000,00 (Tavola 4).
Tavola4 - Imposta di donazione - Trust trasparente: benefi ciario un

figlio del disponente



Valore FN Franchigia AXguoza Imposta
1005 fighio del dizponents 2.000.000,00 1.000.000,00 4 40.000,00
Totale 2.000.000,00 1.000.000,00 40.000,00
Diverso discorso occorre fare quando trai ben eficiari & indicato |l
disponente stesso (14) . In questo caso, infatti, si potrebbe riten ere
l'ipotesi fiscalmente irrilevante ai fini dell’appl icazione dellimposta di
donazione cosicché I'atto istitutivo del vincolo do vrebbe essere sottoposto
ad un prelievo in misura fissa. | sostenitori di ta le tesi hanno osservato
che “da un lato non vi & tecnicamente un’aliquota disponibile per questo
caso (sarebbe paradossale applicare 'aliquota di a Itri soggetti sul livello
massimo dell'8%) e dall’altro lato piu in generale, in capo al trustee  non
si manifesta alcuna capacita contributiva in quanto I'intestazione dei beni
a suo nome € lo strumento tecnico di un portage attraverso il quale si
realizza lo scopo che con l'istituzione del trust e perseguito (15) .

Abbracciando tale soluzione, nell'ipotesi in ar
dei beni in trust
esulerebbe dall’applicazione dell'imposta.

L’interpretazione ministeriale
porterebbe a differenti conclusioni. L’Amministrazi
infatti che “La costituzione dei beni in
dell'applicazione dell'imposta di successioni e don
dal tipo di trust "

Per l'interpretazione ministeriale I'assunto
natura patrimoniale del conferimento in
segregativo che esso produce sui beni conferit
trasferimento formale della proprieta e, da u
trattamento fiscale del trust

trust

trust

dei beni a favore dei beneficiari”.

Conseguentemente, per I'’Agenzia, sono soggetti
dell’8%, anche i trasferimenti in un trust
formali effetti traslativi, stante I'identita d
trustee ).

, risulterebbe quindi oltremodo vantaggioso p

gomento, il conferimento
erché
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Pertanto seguendo la posizione ministeriale, se i trasferimenti in trust
rilevano “in ogni caso”, si dovrebbe ritenere che a nche lipotesi indagata
(di identita tra il disponente ed il beneficiario) sia fiscalmente rilevante
ai fini dell'applicazione dell'imposta di successio ni e donazioni.

Se cosi fosse l'aliquota applicabile dovrebbe essere quella massima
(8%), ovvero quella prevista per la segregazione de i beni in un trust di
SCOopo 0 in trust  con beneficiari non legati da parentela (o affinit a) coniil
disponente.

Questa soluzione si ritiene coerente con la
disposta dalla norma che prevede l'applicazione d
solo per i passaggi tra soggetti legati da stretti
affinita e cio in rispondenza di una tutela che
rapporti familiari, la cui espressione massima si
generazionali dellimpresa che a determinate
addirittura esentati.

graduazione dell'imposta
elle aliquote inferiori
vincoli di parentela e
I'ordinamento offre ai
rinviene nei passaggi
condizioni risultano



Quando si esce da tali ambiti, il trattamento d
ad esigenze “sociali”, pertanto € ammissibile che
possa essere piu alto, sopratutto se si considera c
specie, consente di imprimere una tutela al proprio
e rendendolo di fatto non aggredibile dai te
specializzazione della responsabilita patrimoni
I'applicazione dell'imposta con aliquota massima (
ratio  (17) .

Pertanto se tale impostazione & corretta, nel ¢

— i beneficiari siano il disponente stesso e su
in parti uguali o diverse, si ha che, nel primo cas
uguali), il conferimento risulta nel complesso piu

dell'aliguota massima (8%) su un maggior valore imp

secondo caso, infatti, I'incidenza dell’aliquota m
minor valore di imponibile (Tavola 6).

i favore non risponde piu
il “prezzo da pagare”
he lo stesso, nel caso di
patrimonio, segregandolo
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ale). In quest'ottica
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aso in cui:
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o (beneficiari in parti
oneroso per lincidenza
onibile (Tavola 5). Nel

assima € attenuata dal

Tavola5 - Impostadidonazione - Trust trasparente: benef iciari in
parti uguali il figlio del disponente ed il dispone nte stesso
Talore FN Framcligsa Aligerora Tmprosta
507 figlio del dizponente 1.000.000,00 1.000.000,00 48 -
50%: disponsmts 1.000.000,00 5o E0.000,00
Totale 2.000.000,00 50.000,00
Tavola6 - Imposta di donazione - Trust trasparente: benef iciari in
parti non uguali un figlio del disponente ed il dis ponente stesso
alore FN Francliugea Alsgerora draproesta
80% fighio del dizponents 1.500.000,00 1.000.000,00 e 32.000,00
20% dizponents 200.000,00 - 5% 16.000,00
Totale 2.000.000,00 48.000,00

Dalle esemplificazioni indicate emerge chiarame
dell'imposizione indiretta (imposta di donazione) i
di trust adottato.

Il conferimento delle azioni in un
beneficiari non legati da stretti vincoli di parent
sconta infatti un'imposizione maggiormente onero
nella possibilita di poter scegliere, soluzioni ¢
beneficiari familiari risultano da preferire per il

Peraltro, la flessibilita dellistituto
eventualmente, di mutare la struttura del

nte il differente impatto
n ragione della tipologia

trust opaco o trasparente con
ela con il disponente,
sa; pertanto trovandosi

trust trasparente puo divenire infatti opaco e vicev

possibile mutare le persone dei beneficiari e la lo
dei redditi).

Conseguentemente si potrebbe inizialmente conce

on trust

trasparenti e

minor carico fiscale.
dovrebbe consentire,
trust  nel corso del tempo (un
ersa, cosi come €
ro quota di imputazione

pire lo stesso con una



struttura che consenta di beneficiare al massimo di un minor carico fiscale

in sede di conferimento, per poi eventualmente, nel corso del tempo, mutarne
la struttura in risposta alle diverse esigenze che si presentassero.
Ricordiamo, infine, che, dal punto di vista de | valore fiscale delle
azioni da riconoscere in capo al trustee  a seguito del conferimento, vige un
regime di neutralita, per cui il valore fiscale de i titoli, eventualmente
rilevante in sede di cessione degli stessi, pari all’'ultimo costo
fiscalmente riconosciuto in capo al disponente (1s) .
3. La gestione delle partecipazioni in t rust o per il tramite della hol di ng
Al fine di comparare gli effetti fiscali che si determinano nell’ambito
di una gestione di partecipazioni per il tramite di un trust o di una
holding di gestione, come anticipato, suddividiamo 'anali si con riferimento
ai momenti che possiamo definire “ordinari”, e in p articolare la percezione
di dividendi, e quelli “straordinari” (e tendenzial mente, quindi, eventuali)
come la cessione delle partecipazioni, la liquidazi one delle strutture di
gestione ( trust o holding ) nonché gli eventi successori.
Preliminarmente & opportuno evidenziare che nella comparazione si
ipotizza che:
a) il trust e fiscalmente residente nello Stato;
b) nel trust e conferito esclusivamente un pacchetto azionario, pertanto
si ritiene che lo stesso non svolga attivita commer ciale. Ai fini fiscali
cio vuol dire che tale trust & assimilato ad un ente non commerciale,
pertanto determinera il proprio reddito secondo qua nto disposto dagli artt.
143-150 del Tuir. Di conseguenza il trust , sebbene soggetto all’aliquota
Ires del 27,5%, determina il proprio reddito non se condo le regole valevoli
per le societa di capitali, ma secondo le regole de lle persone fisiche (art.
8 del Tuir), cioe é tassato sulle singole categori e di reddito possedute
(art. 143 del Tuir) 19 ;
¢) la struttura del patrimonio netto della soci eta (S.p.a.) di cui si
conferiscono le azioni in trust e caratterizzata dalla seguente situazione:
Capitale zocale 50.000,00
Riserve 1.950.000,00
Fatrimondio netio 2.000.000_00
3.1. “Gestione ordinaria”: la distribuzione dei div idendi
La holding
Se la detenzione delle azioni € realizzata indi rettamente per il tramite
diuna holding digestione, la tassazione in sede di distrib uzione dei
dividendi al livello aggregato “socio-societa”, & pari alla somma della
tassazione subita in capo alla holding (1,375% ovvero aliquota lres 27,5%

sul 5% dell'imponibile) ed in capo ai soci p ersone fisiche, dove é



differenziata in ragione della tipologia di p artecipazione posseduta

(qualificata 0 meno) (20) . In particolare, nel primo caso (partecipazione
qualificata), i dividendi sono tassati con aliquo ta Irpef ordinaria sul
49,72% degli stessi (21) (quindi la massima aliquota applicabile & i

21,38%, pari al 43% del 49,72%).

Se, invece, le partecipazioni sono non qualific ate si ha un’imposizione
con ritenuta d'imposta del 12,50%. Ricordiamo che q uest'ultimo regime non &
derogabile, nel senso che il socio non qualificato non puo richiedere alla
societa erogatrice degli utili la non applicazione della ritenuta e farli
concorrere alla formazione del reddito secondo la tassazione ordinaria ad
aliquote progressive (regime della dichiarazione).

Esemplificando, con un dividendo distribuito da lla S.p.a. operativa pari
ad euro 1.000.000,00, si ha che la tassazione aggregata socio-societa
(‘holding ) € pari ad euro 224.606 in caso di partecipazione qualificata, ed
euro 137.031 in caso di partecipazione non qualific ata (22) :

Asino X

Dividendo dizeribuito dall'operativa 1.000.000,00
Reddito della holdimg- 5% 50.000,00
Imposie della holding- 27,5% 13.730,00
Dividendo diz#ribuito dalla holdine D56.250,00
Socio Personn fisica Qualificato

Imponibdle Irpef - +3,72% 490.363,50
IRFEF - aliguioia massoma 4 3% 210,656,351
Tassazione aggregata folding - Socio qualificato 224.6006,31
Socio persona fisica NON Qualificato

Imponibils 100% 556.250,00
Igsoata sostativhiva 12 309 12328125
Tassazione aggregata folding - Socio non gqualificato 137.031,00

Il trust

Se la detenzione delle azioni é realizzata inv ece per il tramite del
trust , la distribuzione dei dividendi, fiscalmente, € mo [to meno onerosa. Il
confronto della “tassazione aggregata”’ sul siste ma trust /beneficiario e
holding /socio risulta essere decisamente a favore del prim 0.

Questa imposizione ¢ differenziata in ragione della struttura che si
adotta per il trust , ovvero se nell'ambito dello stesso siano o meno

individuati i beneficiari.

Trust opaco

Quando il trust non ha beneficiari individuati , I'imposizione avviene
solo in capo allo stesso. Il trust &, infatti, un autonomo soggetto
d’'imposta ai sensi dell’art. 73, comma 1, del Tuir. Cio vuol dire che |l
trust determina il suo reddito facendo riferiment 0 ai principi generali
dell'ordinamento, che poggiano sulla residenza fiscale del soggetto e
sull’'oggetto dell'attivita esercitata (commerciale 0 meno), lo dichiara e

liquida le relative imposte di competenza.



Se, successivamente, un siffatto trust identifica dei beneficiari, le

eventuali erogazioni fatte a favore degli stessi so no ininfluenti ai fini
fiscali (23) .

Il delineato sistema fiscale di tassazione del trust , nel casoin esame
in cui lo stesso percepisce esclusivamente dividend i, si traduce nella mera
tassazione degli stessi in capo al trust poiché, come detto, qualora dei
beneficiari siano successivamente identificati, le erogazioni dal trust  ai
beneficiari non costituiscono ulteriore fattispecie imponibile.

Quanto al reddito imponibile in capo al trust , in caso di dividendi,
opera una imponibilitd limitata nella misura del 5% (24) . Questa
imponibilita limitata sussiste sia che il trust eserciti  attivita
commerciale (25) sia che, al contrario, come da noi assunto, non I’ eserciti.
In quest'ultimo caso, infatti, la limitazione e esplicitamente disposta
dalla norma transitoria dettata dall’art. 4, comma 1, lettera q), del D.Lgs.

12 dicembre 2003, n. 344 (26) .

In termini di incidenza di imposta in capo al trust , si verifica la
stessa imposizione che si realizza in capo alla holding (si ha infatti un
reddito imponibile pari al 5% che sconta I'imposta Ires del 27,5%, con una
incidenza quindi dell'1,375%), solo che in questo caso l'imposizione si
esaurisce in capo al trust e non c’é un ulteriore livello di imposizione in
capo ai beneficiari quando questi, una volta indiv iduati, beneficiano dei
redditi gia tassati in capo al trust

Esemplificando se la S.p.a. distribuisce nell'a nno X, sempre 1.000.000
di euro al trust opaco, lo stesso, nell’'anno X, liquidera imposte per euro
13.750. Quando, poi, saranno identificati i b eneficiari del trust
supponiamo nell'anno X + 1, ed agli stessi saranno corrisposti i dividendi
che hanno gia subito la tassazione in capo al trust , questi non subiscono
tassazione. Si ritiene che l'individuazione dei ben eficiari debba avvenire
necessariamente in un anno successivo allanno X , inteso come anno di
produzione del reddito in capo al trust , perché, se avvenisse in tale anno,

il trust non potrebbe pit essere qualificato come opaco (27) , dovendosi
assumere, proprio in virtu dell’'avvenuta individuaz ione, come trasparente.
Anno X

Dividendo diztribuiso 1.000.000,00

Reddito impondibile del freess - 5% S50.000,00

Imposte del fruese- 27 5% 1375000

Anao X+ 1
Erogaziome ai bensficiart il .EEE.'}:I:]'
Imposte s benefician -

© Frevedibilnuents il friesd erogherd 1o sua lguidith pard al dividend o percepito al nesto delle imposee.

Trust trasparente

Quando invece |l trust ha individuato i propri beneficiari
(indipendentemente da chi essi siano: dispone nte, parenti, terzi),
l'imposizione avviene solo in capo agli stessi.



In questo caso, infatti, in applicazione del co mma 2 dell'art. 73 del

Tuir, i redditi del trust  sono imputati in ogni caso ai beneficiari . In
altri termini il trust  trasparente si limita a determinare il prop rio
reddito, sempre in applicazione delle disposizioni del Tuir, che € imputato
per trasparenza in capo ai beneficiari dove € ta ssato quale reddito di
capitale ai sensi dell’art. 44, comma 1, lettera g- sexies ), del Tuir.
Esemplificando, se la S.p.a. distribuisce nell’ anno X sempre 1.000.000
di euro al trust trasparente, lo stesso, nell'anno X, determina il reddito
imponibile, che, trattandosi di dividendi, & pari a | 5%. Questo reddito &
imputato per competenza in capo ai beneficiari dove e tassato, quindi
indipendentemente dall’effettiva percezione, con un’aliquota massima del
2,15% (pari al 43% — aliquota massima scaglione Irpef — del dividendo
imponibile: 5%) (28) .
Anno X

Dividends diztribuito 1.000.000,00

Reddito impomibile del sruss- 5% S0.000,0:0

Isiitazadas ef 1PASPAFEaArA Sin beasficanr

Reddito impomnibile dei beneficiari S0.000,0:0

Impeoste Sui beneficiari - Irpef 43% 21.500,00

Erogarions in esensione dimposta ai beneficiar 1.000.200,00

Dal raffronto eseguito nelle tre situazioni ( holding -trust trasparente o
opaco) e del tutto evidente che in sede di perc ezione di dividendi la
tassazione a livello aggregato che si realizza in ¢ apo ai soggetti trust e
beneficiari (sia nell'ipotesi di struttura opa ca che trasparente) e
decisamente meno onerosa rispetto a quella ch e si ha in capo ai
soci-societa, e forse solo cid costituisce una circ ostanza sufficientemente
valida a che lo strumento venga utilizzato a meri fini di pianificazione
fiscale.
Taszzamose complasaava su Tazzamoae complasiva su
Truss opaco Treest irasparente Bodding
e beneficimri e beneficiari & SOCio
13.750 21,500 22460631 - 137.031,00

3.2. “Gestione straordinaria”

Ora verifichiamo se, anche in presenza di e venti “straordinari”, e
sempre riscontrabile la competitivita fiscale del trust . Esaminiamo cosi di
seguito, sempre con riferimento alle tre soluzioni (holding , trust opaco e
trust  trasparente) gli eventi della cessione del le azioni, della
liquidazione delle strutture di gestione ( trust o holding ) nonché la

successione.

La cessione delle azioni



Supponiamo che la cessione delle azioni dia luo
euro 10.000.000,00, in questo caso si ha che:

Holding

Se le azioni sono detenute dalla
seno alla stessa, ove abbia i requisiti
imponibile solo nella misura del 5%.

In capo ai soci, la successiva distribuzione de
seguito della cessione, sconta semre l'imposizion
paragrafo.

Esemplificando:

go ad una plusvalenza di

holding , la plusvalenza realizzata in
Pex ( ex art. 87 del Tuir) &

i dividendi formatesi a
e vista nel precedente

Fluzvalsniza in Fax

10.000_0:00,00

Reddito imponubile holavmg 5%

S00.000,00

Ires holdiag- 27,5%

137.3500,00

Erogazione dividendi

9.862_500,00

Socio Personn fisica Quialificato

Imponibdle Irpef - 49 725 458053635 00
Irpef - aliquota massimen 439 2_106.503,03
Tassazione aggregain olding - socio Qualificato 2 246.0603,03

Socio persona fizica NON Qualificato

Imponibdle 100

9.862_500,00

Imposta sostitutiva 12,509

1.232.512,50

Tassazione aggregata Jelding - Socio non qualificato

1.370.312, 70

Trust

Se le azioni sono invece detenute dal trust
della cessione durante la vita dello stesso & sogge
del Tuir. In particolare nell'ipotesi indagata in ¢
mero godimento di beni (titoli azionari) e quin
commerciale, la cessione delle partecipazioni quali
una plusvalenza rilevante nell’ambito dei redditi d
Tuir. In particolare risultera quindi imponibile i
della plusvalenza.

In caso di plusvalenze realizzate in relazion
qualificate si applica la tassazione in forma sosti

Esemplificando, se la plusvalenza realizzata da
€ pari ad euro 10.000.000,00 (quale differenza tra
il valore fiscale in capo al trustee
all'ultimo valore fiscale riconosciuto in capo al

, il trattamento fiscale

tta alle ordinarie regole
ui il trust  silimita al
di non svolge attivita
ficate dara origine ad
iversi ex art. 67 del
| 49,72% delllammontare

e a partecipazioni nhon
tutiva del 12,50%.

| trust ¢ qualificata, ed
il prezzo di cessione ed

, che, ricordiamo, & assunto pari

disponente) questa sara

tassata:
esell trust € opaco, solo in capo allo stesso con aliquota de | 27,5%
sul 49,72%  (29) mentre la successiva erogazione ai beneficiar i avviene

sempre in esenzione:



Fluzvalenza gualsficata 10.00:0.000,00
Reddito imponibile del frusr 4% 72% 4.972.000 .00
Ires 27,5 9% sul rrost 1.3&7.300 00
Erogazione i bemeficiar: in ezenzions 5.632.700,00
esell trust e trasparente, in capo ai beneficiari, seco ndo il
meccanismo gia esemplificato nel precedente punto. In questo caso il reddito
imponibile del trust , pari sempre al 49,72% della plusvalenza realizzat a, e
imputato per trasparenza ai beneficiari del trust e concorre alla formazione
complessiva del soggetto subendo un’imposizione ma ssima del 21,38% (pari
all'applicazione dell'aliquota Irpef dal 43% al 49, 72%).
FPluzvalenza 1000400.000,00
Reddito impon:bile del #res#49 725 4.972.000,00
Imputazione per eTAspRrenzs 4.972.000,00
Imposte suid beaeficiari - Irpef 43% 2157 960,00
Eragazioie ni bameficiar in szen=oqas 10.000.000,00
Se, viceversa, la plusvalenza € non qualificata , poiché é soggetta ad
imposta sostitutiva del 12,50% in capo al trust , il relativo reddito non
concorre alla formazione della base imponibile, né in capo al trust  opaco
né, in caso di imputazione per trasparenza in c apo ai beneficiari. La
plusvalenza pertanto subisce la seguente imposizion e:
Flusvalenza NON qualificara 10,000,000 00
Reddito imponibdle del sruse 1009 10.000.000,00
Imposizione sostitutiva in capo al sruess12 50% 1.250.000,00
Erogazicns ai benefician in esenzione 5.750.000,00
Dall’esemplificazione emerge quindi che anche i n sede di cessione delle
azioni, con successiva erogazione ai soci-ben eficiari del relativo
dividendo-flusso, il confronto tra la soluzione trust e la soluzione holding
e tendenzialmente a favore del primo, seppur meno marcatamente di quanto
riscontrabile in sede di mera distribuzione dei div idendi  (30) .

Tassazione complessiva su
Teusi
Truesw opaco o~ Holding
& beneficiari ;ﬁ;&fﬁﬂ; & 5010
FPluzvalanza gualificas 1367, 300,00 2.137.950,00 2235063 05
Flusialeaza oo 1.250.000,00 1.250.000,00 1.370.312,50
La liquidazione delle strutture
Quanto alla “liquidazione” delle strutture, q uesta pud avvenire con

preventiva o meno cessione delle azioni detenute.



Holding

In caso di liquidazione della holding , intermini di rilevanza fiscale

dell'operazione, la preventiva o0 meno cessione del
ritenersi irrilevante poiché in entrambe le si
fiscali in seno alla societa ed ai soci sostanzialm
entrambi i casi, infatti, in capo alla societa si d

che pud usufruire eventualmente del regime
determina una distribuzione di utili.

Infatti nel primo caso, qualora si proceda prev
delle partecipazioni detenute, come visto nel prece
momento fiscalmente rilevante dell’operazione, stan
societa, & riconducibile alla successiva distribuzi

holding ai soci. Successivamente alla cessione delle p

le azioni detenute puo
tuazioni le conseguenze
ente si equivalgono. In
etermina una plusvalenza,

Pex, mentre in capo ai soci Si

entivamente alla cessione

dente paragrafo 3.1, il

te il regime Pex della

one dei dividendi dalla
artecipazioni, la

societa  holding sitrovera ad essere una scatola vuota e, pertanto , all'atto

della liquidazione assegnera ai soci il mero
prevedibili conseguenze fiscali (31) .

Anche nel secondo caso, ovvero liquidazio
assegnazione diretta delle azioni ai soci, si ha in
plusvalenza patrimoniale suscettibile di beneficiar
capo ai soci assegnatari, una distribuzione di util
guantificabile nella differenza tra il valore di as
(pari al valore normale) ed il valore di li
partecipazioni assegnate sono iscritte nella cont
che, come tale, subisce sempre la tassazione gi
paragrafo 3.1.

Trust

Nel caso di liquidazione del trust
preventivamente alla cessione delle partecipazion
fiscalmente rilevante dell’operazione, come visto n
3.1, & sempre riconducibile alla tassazione della
trust  (se opaco) o in capo ai beneficiari (se trasparent
erogati ai beneficiari sono in ogni caso fiscalment

Mentre qualora si proceda “all’estinzione”
devoluzione dei beni vincolati ai beneficiari, non
rilevante né ai fini delle imposte dirette né indir

In particolare ai fini dell'imposizione indiret
circolari ministeriali
beni hanno gia scontato l'imposta sulla costi
destinazione al momento della segregazione in
poiché la tassazione avviene al momento della co
momento in cui si ritiene soddisfatto il pre
trasferimento di ricchezza ai beneficiari fina
devoluzione ai beneficiari I'eventuale incremento d
non scontera l'imposta sulle donazioni e ques

capitale, senza quindi

ne della holding ed
capo alla holding una
e del regime Pex, ed in

i in natura, fiscalmente
segnazione delle azioni

bro (valore a cui le

abilita della holding ),
a vista nel precedente

invece, qualora si proceda

i detenute, il momento
el precedente paragrafo
plusvalenza in capo al

e), mentre i flussi

e irrilevanti.

del trust mediante
si realizza un evento
ette.

ta, come affermato nelle

(32) , la fattispecie e ritenuta irrilevante poiché i

tuzione del vincolo di

trust . Conseguentemente,
stituzione del vincolo,
supposto impositivo del

li, al momento della

el patrimonio del trust
to aspetto rappresenta



certamente un atout fiscale.

Gli eventi successori

Per quanto riguarda, infine, gli eventi success ori, si ha che, mentre
nell’'ambito dei trust  non si configurano eventi successori (33) ,ibeni del
trust  costituiscono infatti un patrimonio con una specifica autonomia
giuridica sia rispetto a quello del disponente ( settlor) che del trustee
pertanto le relative vicende prescindono dagli “eventi” personali di
entrambe le figure, in presenza di holding , l'evento e fiscalmente
rilevante. In questo caso, infatti, la successione mortis causa dei suoi
titoli € soggetta all'imposta di successione. In particolare si rendono
applicabili le aliqguote e le franchigie gia indicate nel precedente
paragrafo 2 che ricordiamo sono rispettivamente del 4%, 6% od 8% in base al
rapporto intercorrente tra il de cuius e l'erede (Tavola 7).

Quanto al valore imponibile delle partecipazion i ereditate, lo stesso &
determinato sulla base del valore del patrimonio ne tto della societa (34)
alla data di apertura della successione e risultan te dall'ultimo bilancio
pubblicato (35) , tenuto conto dei mutamenti sopravvenulti (36) .

Tavola7 - Imposte di successione in sede di trasferimento mor tis causa
di azioni

Trasferimenti realizzati
per successione
o donazione

a favors: + del comitige; = altri pareati fino = tuitti ghi aliri soggetts
+ o di parenti al IV grado;
in linea retia = o di affini in linea

retta;
= o di affini in linea
collaterale fino

al 111 grado
Imposta di successione ] 655 B2
Franchigia 1.000.000 suro 100000 euro per fratelli
La successione delle azioni puo realizzarsi, pe ro, anche in esenzione da
imposta se si verificano congiuntamente le seguenti condizioni:
— i destinatari del trasferimento sono il coniu ge o i discendenti del
defunto (37) ;e
— grazie al passaggio delle partecipazioni, i d estinatari acquistano o
integrano il controllo della societa. In altri termini, a seguito del
trasferimento, i beneficiari devono poter esercitar e la maggioranza dei voti
nell'assemblea ordinaria della societa (38) ;e
— i beneficiari del trasferimento della partec ipazione, mantengono il
controllo societario per un periodo non inferiore a cinque anni dalla data
del trasferimento (in caso contrario, si decade da | beneficio). L'impegno
deve essere espressamente dichiarato dagli ere di (o donatari) nella

dichiarazione di successione (o nell’atto di donazi one).



TAVOLA RIASSUNTIVA D1 CONFRONTO DEL CARICO FISCALE IN CASO

D1 ADOZIONE DELLE DIVERSE SOLUZIONI { TRUST - HOLDING)
FER LA DETENZIONE DI AZIONI SOCIALL

[ TROSTOFACO | TRISETTRASFARENTE | HOLDING
FASE DEL CONFERIMENTO
Sul vadore del pasrimosnio aedho:

# 4% e franchigia di 1.000.000

Sul valore del pa- (Comiugs o parsnsi in linea resta) | | R
L " \C imposta di regiztro
Conferimento delle aziom MO0 N2 * 5% 2 franchigia di 100.000 per ._]L:{ misra f,?;:m
i fratelli (aleri parenti fino al IV, 168,00 eurc

5% affini in lineq resta, affini in k-
na collaterals Sno al T grado)
* 3% (tuthi gli altri soggest)

GESTIONE ORDINARILA
1,379 piit

Distribuzione det dividendi 1.37% Aliquota massima £,15% - T
1> 50% (2], 38%
GESTIOME STRADEDINARLA

Cezsione gqualificata delle aziom:

realizzo <l plusvalenza in regime , 3798
Fexe successiva erogazione; 13,532% Aliguota massima 21,35%5 piit
— finamziaria o beneficiari; 21,36%
— dli dividendi a soci
Cessione MNON qualificata
delle azioni: 1760
realizzo i plusvalenza in regime I - Y
Pere successiva erogan'o—n.gr:n 2.530% 12,30% 121-’3215
— Banaziaria & beasfieiar 0
— dli dividendi ad soci
T 1 i Epa .
Liguidazions 12,50% Da un minime di 12,30% fnoca 1,37%
con prevealtiva cessione delle ofepiire I 41 T RELE Fiu
nzioni in regime Fax 13 5280 mazsamo £1,587% 12 50%: - 21, 359%™
Liguidazione 0 0 1,37% piir

con assegnazione dells azioni 12.50% - 21 383%™

In ezenzicne
COppure
4% - 6% « 5%
in oase al rapporto
intercorrente tra il
de cufes & lerede

SUCCessione MOrTis CAusa - -

In ragione della tipologia della partecipazione ceduta (qualificata o meno).

12,50 per la cessione di una partecipazions non gualificata 2 fine ad un maszimo del 21,35% (in applicazione della
neassima aliguota Irpef vigente parid al 439%) per la cessione di una partecipazione non qualificata.
1,37% in capo alla Joiding che realizza la plusvalenza in Fex, e 12,509 o nuassinie 21,35% 40 capo ai sodi che per-
cepizcono il relativo dividendo ne bito di una partscipazione non qualifscata o qualificasa.
Sempre 1,37% in capo alla Boldigg che realizza la plusvalenza in Fex e 12 50% o massime 21,389 rispettivamente
in capo ai soci nom qualificati o gualificati, azsegnatari delle aziomni per la distriburions di ueili in natura.

Note:

(1) Innanzitutto, sotto il previgente sistema normativ 0, per garantire
la neutralita dei passaggi generazionali in sede successoria, ma anche,
sempre ai fini fiscali, per non avere problemi di d etenzione all'estero di
somme o valori, 0 ancora per evitare il controllo s u strutture nazionali o
per deconsolidare alcune partecipazioni. A. Righini , Analisi dell'efficienza
fiscale delle strutture societarie con a capo un Trust estero ,in“ il fisco ”
n. 21/2008, fascicolo n. 1, pag. 3815.

(2) Circ. n. 48/E del 6 agosto 2007 (in “ il fisco " n. 31/2007, fascicolo
n. 2, pag. 4436) e circ. n.3/E del 22 gennaio 2008 (in “ il fisco " on.
5/2008, fascicolo n. 1, pag. 829).

(3) Come opportunamente evidenziato gia in dottrina. In generale tali
critiche afferiscono sia alcune soluzioni dettate in tema di imposizione
diretta del sistema trust -beneficiari che di imposizione indiretta. Si veda
ad esempio, lo scritto di D. Stevanato-G. Semino, Il regime fiscale del
trust  tra punti fermi e questioni irrisolte , in “Dialoghi di Diritto

tributario” n. 2/2008, e A. Contrino-R. Lupi, Il diritto attuale del



beneficiario come condizione per I'imputazione per
del trust, in “Dialoghi di Diritto tributario” n. 2/20

(4) Per una disamina delle possibili clausole ch
adottate nei trust

interni, da cui si evince appunto la flessibilita

trasparenza dei redditi
08.

€ possono essere
della

Le clausole dei

conferimento delle

struttura dell’istituto, si veda S. Bartoli-D. Mur itano,
trust interni , Utet, 2008.
(5) Ci siriferisce alla possibilita di realizzare il
partecipazioni in trust  con un ridotto carico fiscale, in termini di impos
indirette, qualora si istituisca un trust  trasparente con beneficiari i

figli del disponente o il coniuge. In questi casi
I'applicazione dell'imposta di donazione opera con
le maggiori franchigie.
(6) In questo caso infatti lo stesso, quale disponente
suo ruolo, autonominandosi trustee e quindi ge
trust.
(7) Che, ricordiamo, pud essere materialmente realizza
del titolo o transfer
(8) Circ. n. 48/E del 2007, paragrafo 5.2.
(9) La parentela & il vincolo che unisce le persone ch
stessa persona o, come dice il codice, dallo stesso
codice civile). Ai fini dell'intensita del vincolo
linee ed i gradi: la linea retta unisce le persone
dall’'altra come il padre ed il figlio, o il nonno e
collaterale quelle che, pur avendo uno stipite comu
dall’altra (art. 75 del codice civile), come i frat
gradi si contano calcolando le persone e togliendo
esempio, tra padre e figlio vi & parentela di primo
tra nonno e nipote, di secondo; tra cugini di quart
il vincolo che unisce un coniuge ed i parenti dell’
del codice civile). Sono affini, ad esempio, i cog
nuora, eccetera. Il grado di affinita & stabilito ¢
di parentela con cui I'affine € legato al coniuge;
suocera e la nuora sono affini di primo grado,
eccetera. A. Torrente-P.
Milano, 1994.
(10) Circ. n. 48/E del 2007, paragrafo 5.2.
(11) Sirileva che, ai sensi dell'art. 5, comma 2, del
1990, n. 346, “sono considerati parenti in linea re
figli naturali, i rispettivi ascendenti e discenden
adottanti e gli adottati, gli affilianti e gli
naturale, se il figlio non € stato legittimato o
riconoscibile, deve risultare da sentenza civ
indirettamente, ovvero da dichiarazione scritta del
il valore imponibile dei beni o diritti trasferiti
superiore a lire quarantamilioni (euro 20.658,28),
degli articoli 2 e 3 della legge 19 gennaio 1942, n
(12) Art. 16, comma 1, lettera b), del D.Lgs. n. 346/19
(13) Con la circ. 30 dicembre 2003, n. 58/E (in “

Schlesinger , Manuale di diritto privato

, infatti, vedremo che
le aliquote piu basse e

, puo mantenere |l
store-amministratore del

to tramite girata

e discendono dalla
stipite (art. 74 del
occorre considerare le
di cui l'una discende
d il nipote; la linea
ne, non discendono l'una
ellio zio e nipote. |
lo stipite, cosi, ad
grado; tra fratelli o
o eccetera. L'affinita e
altro coniuge (art. 78
nati, la suocera e la
on riferimento al grado
cosi, ad esempio, la
i cognati di secondo,

, Giuffré,

D.Lgs. 31 ottobre
tta anche i genitori e i
tiin linea retta, gli
affiliati. La parentela
riconosciuto o non &
ile o penale, anche
genitore verificata, se
al parente naturale €
secondo le disposizioni
. 23"

90.

il fisco " n. 2/2004,

te



fascicolo n. 2, pag. 261), 'Agenzia delle Entrate recepisce la posizione

della giurisprudenza di legittimita (Cass., n. 993 del 28 gennaio 2000, in
“Rivista del notariato” n. 1/2001, pagg. 194-196 e in“ il fisco " n. 13/2000,
pag. 3649; Corte Cost., n. 250 del 14 giugno 2002, in “Rivista di diritto
tributario” n. 6/2004, Il, pagg. 310-314; Cass., n. 6915 del 7 maggio 2003,

in “Le societa” n. 9/2003, pagg. 1227-1229), in me rito all'interpretazione

della norma in esame. E infatti chiarito che, ai fini dellimposta sulle
successioni e donazioni, la base imponibile di t ali partecipazioni deve
essere determinata avendo riguardo al valore contab ile della quota-parte del
patrimonio netto, risultante dall’'ultimo bilancio o inventario, e non piu al
valore di mercato.

(14) Premettiamo pero che in alcune legislazioni strani ere, cui occorre
necessariamente rinviare per l'istituzione di un trust  “interno”, stante
'assenza di una disciplina domestica dell’istituto , hon & ammissibile un
trust che veda la coincidenza di persona tra le fig ure del disponente, del
trustee e di un (unico) beneficiario.

(15) A. Busani, Nessuna direttiva sul business, in “Il Sole-24 ore” del

10 agosto 2007, pag. 25.
(16) Circ. n. 3/E del 2008, paragrafo 5.4.2.

(17) Osserviamo, peraltro, che questa € la stessa si tuazione che si
verifica nel caso di intestazione fiduciaria, laddo ve si utilizzi lo schema
della c.d. fiducia “romanistica”. Pertanto gli spos sessamenti realizzati per
il tramite di istituti differenti ( trust 0 negozio fiduciario) devono

coerentemente subire lo stesso trattamento.
(18) Circ. n. 48/E del 6 agosto 2007, paragrafo 3.3.

(19) Il reddito complessivo del trust sara quindi form ato dai redditi
fondiari, di capitale, di impresa (qualora svolga attivita commerciale ma
non in modo prevalente) e diversi, ad esclus ione di quelli esenti
dall'imposta e di quelli soggetti a ritenuta a lla fonte o a imposta
sostitutiva, ed & determinato secondo le disposizio ni dell’art. 8 del Tuir.

(20) Ricordiamo che, ai sensi dell’art. 67, comma 1, lettera c), del
Tuir, le soglie di qualificazione sono rispettivame nte:

— una percentuale dei diritti di voto es ercitabili in assemblea
ordinaria superiore del 20%, per le partecipazioni in societa non negoziate
nei mercati regolamentati, ovvero una percentual e di partecipazione al
capitale o al patrimonio superiore al 25%;

— una percentuale dei diritti di voto es ercitabili in assemblea
ordinaria superiore al 2%, per le societa i cui tit oli sono negoziati nei
mercati regolamentati, ovvero una percentuale di pa rtecipazione al capitale
o al patrimonio superiore al 5%.

(21) 1ID.M. 2 aprile 2008 , pubblicato in Gazzetta Ufficiale n. 90 del
16 aprile 2008 (in www.ilfisco.it , alla voce “documentazione on line "), in
conformita alle previsioni della L. 24 dicembre 200 7, n. 244  (Finanziaria
2008), al fine di garantire l'invarianza del liv ello di tassazione dei
dividendi e delle plusvalenza in conseguenza della diminuzione dell’aliquota
Ires dal 33% al 27,5%, ha rideterminato la quota i mponibile dei dividendi
percepiti e delle plus/minusvalenze realizzate dagl i imprenditori soggetti

all'lrpef e, limitatamente alle partecipazioni qua lificate, dalle persone



fisiche non esercenti attivita d'impresa. Ricordiam
guota era del 40%, ed alla stessa, secondo le d
occorre ancora fare riferimento per I'imposizione d
ai periodi d'imposta chiusi entro il 31 dicembre
distribuiti.

(22) Pari, rispettivamente, alla somma della tassazion
holding (euro 13.750) e in capo al socio persona fisica
210.856) oppure al socio persona fisica non Qualifi

(23) Intal senso, esplicitamente la circ. n. 48/E, par
dice che “i redditi conseguiti e correttamente tas
prima della individuazione dei beneficiari (quando
possono scontare una nuova impaosizione ...”
beneficiari sono stati identificati (ovvero i
trasparente), i redditi sono distribuiti a questi u

(24) In caso di utili provenienti da Paesi o territor
fiscalita privilegiata (c.d. paradisi fiscali),
imponibilita non opera e i dividendi pertanto, conc
formazione del reddito del soggetto.

(25) In questo caso la limitazione deriva dall’applic
residenti, che hanno per esercizio esclusivo
commerciale, dell'art. 89 del Tuir per il rinvio op
Tuir alle norme della sezione | del capo Il del Tui
della base imponibile.

(26) L’art. 4, comma 1, lettera q), del D.Lgs. n. 344/2
regime transitorio valido per gli enti non commerci
fino alla definitiva attuazione della legge dele
secondo la quale gli stessi enti dovranno essere
sul reddito (I'attuale Ires), i dividendi percepiti
il reddito dell’ente, rimanendo quindi esclusi da i
del 95%.

(27) Sul punto vedi anche A. Contrino-R. Lupi,
beneficiario come condizione per I'imputazione per
del trust, in “Dialoghi di Diritto tributario” n. 3/20

(28) Anche in questo caso, naturalmente, le erogazion
beneficiari sono fiscalmente irrilevanti.

(29) L’incidenza dell'imposta é quindi pari al 13,52% (
49,72).

(30) Peraltro, volendo ottimizzare il trattamento delle

qua

o che in precedenza la
isposizioni transitorie,

i utili realizzati fino

2007, e successivamente

e in capo alla
Qualificata (euro
cata (euro 123.281).
agrafo 4, dove si
sati in capo al trust
il trust era‘opaco’) non
ndo, una volta che i
I trust e diventato
[timi.
i considerati a
indicato limite di
orrono integralmente alla
azione ai trust
0 principale attivita
erato dall'art. 75 del
r circa la determinazione

003, prevede un
ali, secondo il quale,
ga di riforma fiscale,
assoggettati all'imposta
non concorrono a formare
mposizione, nella misura

Il diritto attuale del
trasparenza dei redditi
08.
i dal trust ai
pari al 27,5% del

plusvalenze in
potrebbe
le

seno al trust e quindi ridurre l'indicata imposizione, si
interporre fra il trust e la partecipata di cui si vogliono cedere
azioni, un'altra holding . In questo caso la cessione delle azioni rilev

fiscalmente a livello aggregato in tutta la caten

carico impositivo ridotto, poiché in seno alla

plusvalenza da cessione € imponibile limitatamente

requisiti Pex) — e quindi sconta imposte solo nella misura di 1,
in capo al trust
dividendo scontando quindi il ridotto carico
precedentemente (Il trust , sub paragrafo 3.1).

“controllante” I'incasso della plusvalenza affluis

a partecipativa con un
holding “interposta” la
al 5% (in presenza di
37% — mentre
ce quale
impositivo illustrato



(31) Le eventuali riserve residue a patrimonio saranno
come utili.

(32) Circ. n. 48/E del 6 agosto 2007 e circ. n. 3/E
2008.

(33) Ricordiamo infatti che, soprattutto nel passato, i
adoperati proprio al fine di non rendere app
successione.

(34) In questo caso il valore fiscale delle partecip
che, ricordiamo, & rilevante ai fini di una succes
degli eredi, poiché & quello contabile, potrebbe
plusvalenza in sede di realizzo. In merito si deve
periodicita e sistematicita con cui il nostro
possibilita di rivalutare detti beni.

(35) Con la circ. n. 58/E del 30 dicembre 2003, 'Agenz
recepisce la posizione della giurisprudenza di legi
del 28 gennaio 2000, Corte Cost., n. 250 del 14 giu
6915 del 7 maggio 2003, citate), in merito all'inte
in esame. E infatti chiarito che, ai fini dell'impo
donazioni, la base imponibile di tali partecipazion
avendo riguardo al valore contabile della quota-par
risultante dall'ultimo bilancio o inventario, e
mercato.

(36) Art. 16, comma 1, lettera b), del D.Lgs. n. 346/19

(37) La Finanziaria 2007 (L. 27 dicembre 2006,
caso di esenzione dal pagamento dell'imposta qu
trasferimento sono i “discendenti”. La Finanziaria
della L. n. 244/2007) estende ai coniugi il benefic
che sussistano le stesse condizioni gia dettate per

(38) Anche in comproprieta
del 22 gennaio 2008.

sempre imponibili
del 22 febbraio

trust sono stati
licabili le imposte di

azioni ricevute,
siva cessione da parte
determinare una maggior
perd tener conto della
legislatore propone la

ia delle Entrate
ttimita (Cass., n. 993
gno 2002, e Cass., n.
rpretazione della norma
sta sulle successioni e
i deve essere determinata
te del patrimonio netto,
non piu al valore di

90.
n. 296 ) ha previsto il
ando a beneficiare del
2008 ( art. 1 , comma 31,
io dell'esenzione, sempre
i discendenti.

ex art. 2347 del codice civile. Circ. n. 3/E
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