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Premessa

La disciplina relativa alle partecipazioni esenticdi all’articolo 87 del
TUIR (c.d. participation exemption rappresenta uno strumento tecnico per
coordinare i livelli di tassazione di un unico #as di capacitd economica.
L’'applicazione dell'istituto in esame dipende datificarsi di precise condizioni e

si giustifica in una logica complessiva di sistema.

Introdotto come istituto per armonizzare il sistefimaale nazionale a quello
europeo, il regime dellgparticipation exemptiondi seguito anchegex) trova
rispondenza anche in alcuni principi di coerenzaridica ed economica. In
particolare, persegue la finalitd di eliminare lappia tassazione economica dei
dividendi e di assicurare la simmetria di trattatoefiscale tra plusvalenze e
minusvalenze realizzate in occasione del trasferimdelle partecipazioni in linea
con quanto previsto in ambito europeo. Si trattaltie, di un regime che elimina il
divario tra ricchezza statica la cui tassazionaseeattibile di essere rinviasine die
e ricchezza dinamica oggetto, al contrario, di isipone con cadenza periodica.
Non a caso il legislatore ha introdotto alcuni etitvi volti a evitare I'applicazione
indiscriminata del regime di esenzione in presenzaplusvalori latenti del
patrimonio della societa partecipata, realizzat sofase di dismissione degsset
ai quali si riferiscono e, quindi, a notevole dista di tempo rispetto al periodo di
maturazione, come nel caso delle immobiliari ditigee e delle societa che non
svolgono attivita commerciale.

Ad integrazione di quanto precisato con la ciralar 36/E del 4 agosto
2004, si forniscono in questa sede ulteriori chianti relativamente all’istituto in
esame, con particolare riferimento:

" al concetto di esercizio di impresa commercialeuiall’articolo 87,

comma 1, letterd), del TUIR;



ai criteri per la verifica della commercialita rigibtesi di impresa in

fase distart up
ai rapporti tra la fase ditart upe il requisito della commercialita;

alle imprese immobiliari di gestione in relaziorlecal. principio di

“prevalenza”;

allindividuazione del requisito di commercialitan i presenza

dell'esercizio congiunto di attivita commercialnen commerciali

ai rapporti tra la disciplina dellparticipation exemptiore le societa

non operative;

all'applicazione dell’articolo 87, comma 5, del TRJlin presenza di

holding,

al periodo di ininterrotto possesso di cui allesto 87, comma 1,
letteraa), del TUIR in caso di costituzione di diritti rédi garanzia su

partecipazioni;

ai criteri di movimentazione delle partecipazioronfiuite in uno

stesso comparto [immobilizzato o circolante].



1. Esercizio di impresa commerciale.

L'articolo 87, comma 1, letterd), del TUIR prevede tra i requisiti per
I'applicazione del regime della participation exemption quello della

“commercialita”.

\

Tale requisito € individuato qualeesercizio da parte della societa
partecipata di un'impresa commerciale secondo lanildone di cui all’articolo 55.
Senza possibilita di prova contraria si presume doesto requisito non sussista
relativamente alle partecipazioni in societa il cwialore del patrimonio e
prevalentemente costituito da beni immobili divedagli immobili alla cui
produzione o al cui scambio e effettivamente dirgtttivita dell'impresa, dagli
impianti e dai fabbricati utilizzati direttamenteelfiesercizio d'impresa. Si
considerano direttamente utilizzati nell’esercidianpresa gli immobili concessi in
locazione finanziaria e i terreni su cui la sociepartecipata svolge I'attivita

agricold’.

In linea generale, I'esercizio di impresa commeegia cui € subordinato |l
regime di esenzione, € individuato sulla base dé&rc di cui all’articolo 55 del
TUIR, con la conseguenza che le disposizioni recs®articolo 87 devono
intendersi riferite alle attivita che danno luogoreddito di impresa. Si osserva
tuttavia che, nel quadro della disciplina detteddl articolo 87 del TUIR, il criterio
formale di qualifica del reddito di cui al citatetiaolo 55 costituisce condizione
necessaria ma non sufficiente ad individuare iligtp della commercialita, che va
definito sulla base di un criterio sostanziale,oselo il quale non tutti i redditi
prodotti nell’esercizio d’'impresa sono riferibilil ain’attivita commerciale nel senso

richiesto dalla disciplina in esame.

La finalita dellistituto in commento e quella daviorire la circolazione —

sotto forma di partecipazioni — di complessi patnmali che abbiano natura di vere



e proprie aziende funzionali all’esercizio di atévdi impresa, dotate di una

capacita, anche potenziale, al concreto svolgimeinio’attivita produttiva.

D’altra parte, il dato testuale della lette)adel comma 1 dell’articolo 87 del
TUIR fa riferimento all'esercizio da parte dellac&ia partecipata di un’impresa
commerciale, circostanza che spiega la letturaretplisito in commento come la
volonta del legislatore di subordinare I'applicamodel regime dellparticipation
exemptionai soli casi in cui il sottostante patrimonio de#lacieta partecipata si
configuri come azienda e soprattutto quest'ultimgulti utilizzata nell’esercizio

dell’attivita d'impresa.

In tale contesto, si e in presenza di “un’impresanmerciale” ai finipex
nell'ipotesi in cui la societa partecipata risultbtata di una struttura operativa
idonea alla produzione e/o alla commercializzaziode beni o servizi
potenzialmente produttivi di ricavi. Si ritiene, rpaenti, che il requisito della
commercialita sussista nel caso in cui I'impresspdinga della capacita anche solo
potenziale di soddisfare la domanda del mercatdemepi tecnici ragionevolmente

previsti in relazione alle specificita dei setteconomici di appartenenza.

In ordine al requisito della commercialita occoprecisare, inoltre, che la
relativa verifica non puo essere basata esclusimtansul contenuto dell’oggetto
sociale e sulla qualifica formale attribuita alifeita esercitata. In buona sostanza,
'oggetto sociale rileva ai fini della sussisterndal requisito della commercialita
nella misura in cui trovi, di fatto, rispondenzal@eattivita, in concreto, poste in

essere dall'impresa.

Ai fini del riconoscimento di un'impresa commereiahel senso richiesto
dalla normativa in esame, non e peraltro di ostadal circostanza che le
caratteristiche di determinati settori possano oomd alcune imprese ad essere

fisiologicamente destinate a generare ricavi adi di anni dalla loro costituzione,



atteso che il conseguimento di ricavi costituisae indicatore utile ma non
essenziale ai fini della verifica concernente Issgienza o meno del requisito della

commercialita.

Risulta determinante, come chiarito in precedenba, I'impresa disponga

di una struttura operativa potenzialmente idonkavaio del processo produttivo.

1.1 Periodo di riferimento triennale ai fini del iguisito della commercialita

L’articolo 87, comma 2, del TUIR dispone cheréquisiti di cui al comma
1, lettere c) e d), devono sussistere ininterrodata, al momento del realizzo,
almeno dall'inizio del terzo periodo d’'imposta antee al realizzo stesso Come
precisato nella circolare n. 36/E del 2004, |la désspone in esame risponde ad una
specifica funzione antielusiva diretta ad evitdne,anodificando in prossimita della
cessione della partecipazione uno dei requisitietigg prescritti dalla norma
[residenza ovvero commercialita], si possano faereaindebitamente i presupposti
applicativi del regime in esame. In tale ottical, ¢gso in cui la societa partecipata
sia costituita da meno di tre anni, il possessmténiotto del requisito della
commercialita deve riferirsi al minor periodo interso tra I'atto costitutivo e il
realizzo della partecipazione.

La norma prevede, dunque, che il requisito dellamercialita sussiste se la
partecipata abbia svolto attivita d'impresa — ses@azione di continuita — almeno
nei tre periodi d'imposta antecedenti la cessimietratta di un arco temporale
ritenuto congruo dal legislatore ai fini della valzione concernente la sussistenza
del requisito in esame. La disposizione in commaerap quindi, interpretata nel
senso di considerare necessari almeno tre periodnpasta ai fini del
riconoscimento della commercialita e, di consegagnzlell’esenzione di

un’eventuale plusvalenza realizzata.



Ancora con riferimento al computo del periodo anp® idoneo a soddisfare
il requisito di cui alla letteral) dell'articolo 87, comma 1, del TUIR & opportuno
richiamare anche la fattispecie in cui la parte@ipabbia svolto un’attivita

commerciale e la interrompa antecedentemente edlsiane della partecipazione.

Nello specifico, qualora il periodo di interruziodell'impresa commerciale
risulti solo momentaneo, in quanto l'impresa comiina essere dotata di una
struttura operativa che le consenta di riprendengrdacesso produttivo in tempi
ragionevoli in relazione all’oggetto dell'attivitd'impresa, il periodo di inattivita
non é rilevante ai fini della verifica della comroiatita. In tal caso, infatti, 'impresa
continua a disporre di una struttura adeguata dist@de la domanda del mercato

nei termini precedentemente specificati.

Nell'ipotesi in cui l'interruzione dellattivita dévi da un depotenziamento
dellazienda (ad esempio, a seguito di cessionasgetrilevanti, licenziamento di
personale, conseguimento dell’'oggetto sociale),ecccorre valutare caso per caso
se tale depotenziamento non configuri un’ipotesiiquidazione di fatto”, nel qual
caso tornano applicabili i chiarimenti forniti egagrafo 5.6 della circolare n. 10/E
del 16 marzo 2005 per le societa in liquidaziordra@ria.

Di contro, in linea di principio, I'assenza di uttigita commerciale nel
triennio che precede il realizzo comporta che awntminusvalenze risultino
integralmente deducibili, stante I'impossibilitaadicesso al reginmgex

Tuttavia, va evidenziato che il regimpex costituisce il naturale
completamento dell'esclusione (parziale) da impgose dei dividendi e
dellindeducibilita  delle svalutazioni delle pariegazioni. Tali istituti,
congiuntamente, assolvono alla funzione di rimembatro la doppia imposizione
economica dei redditi prodotti dalle societa eriisiti ai soci. In tale ottica, si deve
quindi considerare che, di regola, eventuali dopmiposizioni e doppie deduzioni

debbono essere considerate non in linea con lgtéircaii € improntato il sistema.



Pertanto, non potendosi escludere comportamentittaadaallo scopo
esclusivo o principale di determinare la carenzaeatpiisito della commercialita nel
periodo temporale minimo stabilito dalla norma, dassione di partecipazioni
minusvalenti riguardanti una societa per la qualelevi un’alternanza tra attivita
commerciale e non commerciale, sara oggetto di asei®d da parte
dellamministrazione finanziaria ai sensi dell'adio 37bis del decreto del
Presidente della Repubblica 29 settembre 1973)(. 6

Ad esempio, si osserva che I'affitto dell’'unicaearia detenuta dalla societa
partecipata rappresenta un caso di interruzioneedglisito della commercialita in
capo al concedente, con conseguente uscita dahequex cosi come affermato
nella risoluzione n. 163/E del 25 novembre 2005tamia, nel caso di successiva
cessione minusvalente della partecipazione nelt&etsoconcedente (soprattutto se
effettuata nei confronti dello stesso affittuariellédzienda) l'operazione sara
oggetto di sindacato elusivo, al fine di verificaeela stipula del contratto di affitto
sia strumentale alla perdita del requisito dellagwrcialita.

Ai fini della valutazione in esame, andra comungo@portunamente
apprezzata la circostanza che I'esercizio di uniggtnon commerciale antecedente
la cessione della partecipazione si sia protragtoup periodo congruo, che si ritiene
di poter assumere pari ad almeno tre periodi d’stgpan linea con quanto previsto
dall'articolo 87 del TUIR ai fini del riconoscimemto meno del requisito della

commercialita.

2. Il requisito della commercialita per I'impresa in fase distart up

Come precisato nel paragrafo precedente, la conmlitacsi concretizza

nellidoneita anche potenziale dell'impresa a sefide le richieste provenienti dal
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mercato nei tempi tecnici ragionevoli in relazione alle eifieita dei settori
economicidi appartenenza.

Appare inoltre essenziale, ai fini della determioag del momento a partire
dal quale limpresa si qualifica come commercialdentificare le attivita
prodromiche finalizzate all’allestimento della s$tama organizzativa aziendale
necessaria all’'esercizio dell'attivita dell'impre&ad. fase dstart up.

A tale scopo, risulta utile fare riferimento a gtaanportato nel principio
contabile OIC n. 24 in ordine all'individuazioneglieoneri ordinariamente sostenuti
nella fase di avvio dell'attivita d'impresa.

Si considerano atti tipici della fase start up a titolo esemplificativo, tutte
le attivita dirette a costituire, definire e renglesperativa la struttura aziendale,
comprese quelle relative agli studi preparatofiptiénimento di permessi, licenze e
autorizzazioni, alle ricerche di mercato, all’add@msiento iniziale del personale,
all'acquisizione delle risorse finanziarie e te¢mcnecessarie ad avviare l'attivita
dellimpresa.

La fase distart up cosi intesa, costituisce un fattore essenziale e
imprescindibile della vita dellimpresa ed assunm&a wiversa connotazione — in
termini di durata, complessita, onerosita — in fane del settore economico di
appartenenza e del tipo di attivita svolta.

Il discrimine tra la fase ditart upe I'avvio dell’attivita commerciale rileva
ai fini del computo del triennio di possesso previdall’articolo 87, comma 2, del
TUIR. Il periodo di start up infatti, ancorché non idoneo autonomamente a
configurare l'esercizio di attivita commerciale, stiscettibile di assumere una
connotazione commerciale, ai fipex nell’ipotesi in cui venga seguito dallo
svolgimento dell’attivita d’impresa.

In altri termini, il requisito della commercialif@uo considerarsi sussistente

gia nella fase dstart upsempreché la societa partecipata, dopo aver utitediasi
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preparatorie ed essersi cosi dotata di un apparg@anizzativo autonomo, inizi
successivamente a svolgere l'attivita per la geadtata costituita.
Si riportano, di seguito, alcune esemplificaziotiii mell’analisi dei criteri

per la verifica della commercialita in ipotesi di:

» fase distart upseguita dall’attivita commercialeff. caso 1];
» fase distart upancora in attodfr. casi 2 e 3] ;

= fase di inattivita, in cui non viene svolta alcwatfivita né preparatoria,

né commercialecfr. casi 4 e 5].

2.1. Fase di start up seguita dall’attivita commeale
Cason. 1

Si assuma che la societa partecipata Alfa intrafaeimmediatamente dopo
la fase distart up I'attivita per la quale e stata costituita. Itetgotesi, I'esercizio
dellattivita d'impresa — dopo la conclusione delise preparatoria — realizza un

effetto di “trascinamento all'indietro” del requisidella commercialita.

Pertanto, alla costituzione della societa ed &N preparatoria che
precedono [l'attivita commerciale viene attribuitdevanza, sotto il profilo
temporale, ai fini del riconoscimento del requisitocommercialita in capo alla

partecipata.

Quanto detto e riepilogato nello schema che segue.
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Cason. 1
Costituzione
diAlfae Inizio commercialita Realizzo delle
inizio fase (tempon+1) partecipazioni
start up
(tempon)
v v v
Fase dstart up Attivitd commerciale
_ - Il requisit_o d|
~ commercialita
_ matura dal

2.2. Fase di start up ancora in atto

A diverse conclusioni deve giungersi nel caso im @l momento del
realizzo della partecipazione, la fase preparatooia risulti ancora completata. In
tale ipotesi si ritiene che il requisito della coengialita, ai finipex non ricorra in
guanto la societa partecipata, in base ai prinegpressi nel paragrafo 1, non puo
essere consideratarf’impresa commercialen altri termini, I'attivita preparatoria
ancora in atto non costituisce condizione suffitgeai fini del riconoscimento del

requisito in esame.
Cason. 2

Si assuma che il realizzo della partecipazionearsdcieta Alfa avvenga in
una fase preparatoria ancora in atto e non andtnaata. In tale ipotesi, il requisito

della commercialita non risulta verificato in cagita societa Alfa.

Quanto detto e riepilogato nello schema che segue.
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Cason. 2
Cos.tituzione Realizzo delle
di Alfa partecipazioni
(tempon)

| |

Fase distart upnon ultimata

_ % [l requisito di
e |::> commercialita
Periodo NON COMMERCIALE NON matura

Tuttavia, nel caso descritto, l'avente causa delsfarimento della
partecipazione [in ipotesi la societa Beta] puo potare — ai fini della verifica del
requisito di commercialita della partecipata —atipdo distart upmaturato in capo
al dante causa [in ipotesi la societa Gamma], alicame che prima dell’'ulteriore
realizzo della partecipazione [da parte di Betajdaieta partecipata (Alfa) abbia
acquisito un carattere commerciale nel senso sop@sato.

Infatti, secondo quanto precisato nella richiamataolare n. 36/E dfr.
paragrafo 2.3.4), il requisito temporale di comnaita deve essere verificato in
capo alla societa partecipata ed e pertanto gt a tal fine, che la partecipazione
sia stata posseduta, nel periodo di riferimentdpddesso soggetto che realizza la
plusvalenza ovvero dal suo dante causa, cosi caméuente e la modalita di
acquisizione della partecipazione.

Si riporta, di seguito, uno schema esemplificatidio quanto appena

precisato ¢fr. caso n. 3).
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Cason. 3
Cason. 3
Costituz. Realizzo delle . Realizzo delle
di Alfa partecipazioni Inizio ~ —  partecipazioni
e inizio da parte del commercialita di da parte
fase dante causa Alfa dell’avente
start up Gamma (tempon+2) causa Beta
(tempon) (tempon+1)
v v v v
Fase dstart up Ultimazione fase Attivita I requIt.o QI\
non ultimat; start uf commercial commercialita
della
N J partecipata Alfa
Y NON
Periodc MATURA per
NON COMMERCIALE il dante causa
(per il dante causa Gamma) Gamma;
MATURA dal
N _ tempon per
e 'avente causa
Periodo COMMERCIALLE Beta
(per l'avente causa Beta)

2.3. Fase di inattivita

Nel caso in cui, contrariamente a quanto ipotizzregioparagrafi precedenti,
la costituzione della societa sia seguita da urogerdi inattivita [vale a dire da una
fase di “quiescenza” durante la quale la societaswwlge alcun tipo di attivita, né
preparatoria, né commerciale], tale periodo non @sgere considerato rilevante ai

fini della maturazione del requisito di commerdaalili cui all’articolo 87, comma 1,

letterad), del TUIR €fr. caso n. 4).
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Cason. 4

Si assuma che dopo essere stata costituita, laetaoéilfa non abbia
inizialmente posto in essere alcun atto prepa@tdi abbia quindi avviato, solo in
un momento successivo, la fase start up seguita poi dallo svolgimento
dell’attivita commerciale. In tale ipotesi, il regito di commercialita si considera
maturato dall'inizio della fase ditart up senza che il periodo relativo alla mera
costituzione formale assuma alcun rilievo ai fielld qualificazione del requisito

della commercialita.

Cason. 4
Costituzione Inizio fase . - .
Inizio commercialit Realizzo delle
Alfa start up (tempon+2) tecipazioni
(tempon) (tempon+1) P partecipazion
v v v
Inattivita Fase dstart up Attivita
commerciale
\ N ) Il requisito di
Y h'd commercialita
. matura dal
Periodo NON .
Periodo COMMERCIALE tempon+1
COMMERCIALE P

Coerentemente con quanto affermato in precedeciza daso n. 2), si
evidenzia che il realizzo della partecipazione dtegda fase dstart upnon ultimata

non rileva ai fini della maturazione del requigitella commercialitacfr. caso n. 5).
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Cason.5
Cason.5
Costituzione Inizio fase .
Alfa start up Reallz_zo d_elle_
(tempon) (tempon+1) partecipazioni
Inattivita Fase dstart upnon
ultimate
[l requisito di
~ ~ — |::> commercialita
NON matura
Periodo NON COMMERCIALE

3. Rapporto tra start upe requisito della commercialita

Si rende necessario, sulla base di quanto sopt@a, deffinire in concreto la
“linea di confine” tra la fase dstart up e l'attivita commerciale dellimpresa, in
ragione delle specificita del settore produttivappartenenza.

Occorre evidenziare, al riguardo, che tale confiestula la necessita di
distinguere la fase ditart upin senso proprio, quale insieme di attivita meraiae
preparatorie all’esercizio dell'attivita d’'impresaall’attivita commerciale. Tale
distinzione rileva in quanto, in alcuni settorit@®ninate attivita — che potrebbero
essere ritenute in linea di principio meramente@ratorie — possono considerarsi,
al contrario, esplicative dell’'esercizio di attevid'impresa.

Infatti, perché si possa considerare sussistentereduisito della
commercialita € necessario che lI'impresa sia datatsa struttura — frutto di una
attivita di organizzazione e predisposizione deillgorse necessarie — idonea
allavvio del processo produttivo in tempi ragionBvin relazione all'oggetto

dell’attivita d'impresa.
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A tale scopo si riportano, di seguito, alcuni casicui I'esercizio di
un’impresa commerciale si configura gia con rifezito ad attivita che potrebbero
in astratto considerarsi di natura prodromica.

Trattasi di ipotesi che hanno natura esemplifieagvnon esaustiva atteso
che, con riferimento ad altre fattispecie, la veaifin ordine alla natura preparatoria

ovvero commerciale dell’attivita € da valutare cpsocaso.

3.1 Concessionarie di lavori pubblici

Nell'ambito delle concessioni dirette alla progetbme, esecuzione e
gestione funzionale ed economica di opere di issg@ubblico o di pubblica utilita,
di cui al decreto legislativo 12 aprile 2006, n3X5successive modifiche, si ritiene
che l'esercizio di impresa commerciale deve ritenaussistente gia nelle fasi
iniziali di progettazione ed realizzazione dell@stimento, in quanto attivita
direttamente riconducibili al pit ampio oggetto iate per il quale la societa risulta
costituita. In tal senso, e corretto ritenere ahattivitd in esame costituiscano la
realizzazione parziale dell'oggetto sociale e dighlino I'impresa come
“commerciale” anche nell'ipotesi in cui non risudincora avviata la successiva fase
di gestione dell’'opera.

Come gia evidenziato in precedenza, infatti, nora,osi fini del
riconoscimento dell’esercizio di impresa commereiakll’ambito della disciplina
della pex la circostanza che determinate attivita possamasagione delle loro
specificita, portare a conseguire i primi ricavicae a distanza di anni dalla
costituzione della societa.

Risulta determinante, piuttosto, il fatto che lirapa disponga di una
struttura adeguata a soddisfare la domanda delatoern tempi ragionevoli, in
quanto si trova nella condizione di dare inizioaallealizzazione dell’opera

infrastrutturale che, nel caso specifico, compreahe la fase progettuale iniziale.
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3.2. Imprese operanti nel settore energetico

Le societa operanti nel settore della produzionendirgia, prima di avviare
I'attivita tipica, pongono ordinariamente in essere serie di attivita preliminari
che, per quanto finora detto, sono astrattamentnducibili alla fase dstart up
quali, a titolo meramente esemplificativo, la rezedei siti ove ubicare gli impianti,
I'ottenimento dei permessi/autorizzazioni, la pribt@Eone e la costruzione degli
impianti medesimi.

In linea di principio, pertanto, soltanto al termiwli taleiter la societa
disporrebbe di una struttura operativa potenziatmeadonea allo svolgimento
dellattivita di produzione di energia e, quindiple da tale momento si
configurerebbe I'esercizio di un'impresa commeeiai fini pex

Occorre, tuttavia, precisare che nell’ambito dedscgdimenti autorizzativi
per la costruzione e I'esercizio di infrastruttuneergetiche dichiarate di interesse
pubblico o di pubblica utilita sulla base della mativa di settore dfr., in
particolare, la legge 23 agosto 2004, n. 239, irienma di riordino del settore
energetico], il complesso delle attivita concernnbperazioni di finanziamento, di
ricerca dei siti, di progettazione e realizzaziahegli impianti, non ha natura
meramente preparatoria ma integra immediatamentaeddizzazione, seppur
parziale, dell’'oggetto sociale dell'impresa. Ne segue che, al pari di quanto gia
chiarito nel paragrafo precedente in ordine allacesgsionarie di lavori pubblici,
anche per tali soggetti I'esercizio di impresa caruiale deve ritenersi sussistente

gia a partire dall'avvio del complesso delle atfivin esame.

4. Immobiliari di gestione e principio di “prevalenza”

In linea di principio, si evidenzia che per presone assoluta di legge il

requisito dell’esercizio d'impresa commerciale rsussiste quando, sulla base del
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“principio della prevalenza”, il patrimonio della odeta partecipata ¢
prevalentemente costituito da immobili diversi daeldj alla cui produzione o
scambio e diretta l'attivita d'impresd.€. immobili merce) e dagli impianti e
fabbricati utilizzati direttamente nell’esercizibrdpresa (.e. immobili strumentali).
Come chiarito nella relazione ministeriale di acpagnamento al decreto
legislativo 12 dicembre 2003, n. 344 la valutazidle¢ patrimonio da assumere al
fine di verificare la prevalenza degli immobili degssere effettuata a valori correnti
e non a valori contabili; pertanto, il confronto alaerare e tra valore corrente degl
immobili e il totale dell’attivo patrimoniale, an@sso assunto a valori correnti.

A tal fine, senza possibilita di prova contraria, disposizione di cui
all'articolo 87, comma 1, lettera), del TUIR esclude dall'applicazione della
disciplina in commento le c.d. immobiliari di geste, la cui attivita consiste
principalmente nella mera locazione di immobile&zt.

Come precisato nella circolare n. 36/E del 200fgbbricati concessi in
locazione o0 godimento, anche attraverso contrattaffitto d’'azienda, non si
considerano utilizzati direttamente nell'esercizaell'impresa. Rientrano nel
computo della prevalenza anche gli immobili acquisi base a contratti di
locazione finanziaria dall'utilizzatore e successnente locati a terzi,
indipendentemente dall'iscrizione o meno in bilandegli stessi. Non risulta,
pertanto, soddisfatto il requisito della commeitaaprevisto dalla disciplinpexin
ipotesi di societa di gestione immobiliare la ctiivita appare caratterizzata in
maniera essenziale e determinante dalla mera muazdegli immobili e dalla
percezione dei relativi canoni.

Occorre, tuttavia, considerare il caso in cui, atwaad un’attivita di
gestione passiva che si manifesta con la mera perme di canoni di
locazione/affitto relativi ad una pluralita di imivib, si ponga in essere un’attivita
consistente nell’esecuzione di una serie di seaznplementari e funzionali alla

utilizzazione unitaria del complesso immobiliar@ncfinalita diverse dal mero
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godimento dello stesso. Trattasi, ad esempio, degiobili che fanno parte di
complessi immobiliari aventi destinazione unitagaali villaggi turistici, centri
sportivi, gallerie commerciali.

La prestazione di tali servizi puo risultare essa@rze determinante, dal
punto di vista qualitativo e quantitativo, al fide considerare tali immobili come
idonei a configurare una gestione attiva del cordfermmobiliare. In tale ottica,
gli immobili in questione verrebbero consideratatjibeni “utilizzati direttamente
nell’esercizio dell'impresaai sensi dell’articolo 87, comma 1, letteth del TUIR.

Sotto il profilo qualitativo, i servizi prestati deno riguardare il complesso
immobiliare nel suo insieme e devono essere valutdtinzione della destinazione
unitaria degli immobili stessi.

Deve trattarsi, a titolo esemplificativo, di seivielativi alla richiesta e
gestione delle autorizzazioni amministrativee.[ licenze commerciali per lo
svolgimento delle attivita nei singoli negozi], allgestione amministrativa e
finanziaria relativa alle attivita svolte all'intes del complesso immobiliare, alla
promozione e pubblicita degli spazi commerciala g@redisposizione di attrezzature
necessarie al funzionamento dei singoli immobillp asvolgimento di tutte le
complesse attivita relative all'organizzazione eblgicizzazione dei negozi, alla
manutenzione e pulizia delle aree comuni interne esterne, alla gestione
dell'utilizzo di mezzi di trasporto volti a favoer i potenziali clienti nel
raggiungimento del complesso immobiliare, alla @meosizione di spazi comuni
che favoriscano lintrattenimento dei clienti, aflgtivita di animazione, di vigilanza
e di gestione dei parcheggi.

Sotto il profilo quantitativo, i servizi prestatedono essere di significativa
entita, cosi da rendere l'attivita di locazione ioaffitto non piu preminente in
guanto inserita in una piu ampia attivita di pregtae di servizi.

Al fine di stabilire la significativita dei servizesi, occorre in prima analisi

fare riferimento ai proventi derivanti dalla gesigoattiva.
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Piu precisamente, si ritiene che si sia senz’altrqpresenza di servizi
significativi nell'ipotesi in cui i ricavi derivantdalla gestione attiva risultino di
importo superiore ai ricavi relativi ai canoni dfito/locazione. In proposito, si
evidenzia che tra i proventi derivanti dalla gesticattiva, rilevanti ai fini della
verifica del requisito della commercialita, non sacomputabili i meri addebiti o
rigiri di costi generali per utenze compresi nehaae di locazione o fatturati
separatamente.

Si evidenzia che i servizi determinanti per la migaza del requisito della
commercialita sono ordinariamente quelli resi daflacieta che concede in
locazione/affitto il complesso immobiliare o da ieda del gruppo.

| servizi in commento possono anche essere da ajuesernalizzati a
soggetti terzi estranei al gruppo societario.

In ogni caso, tuttavia, deve essere riscontratacapo al titolare del
complesso immobiliare una effettiva attivita di odinamento dei servizi
eventualmente affidati imutsourcirg. Si vuole con cio dire che deve sussistere
all'interno della societa locatrice una struttunayamizzativa e operativa propria,
funzionale alla prestazione dei servizi medesimalocoordinamento di quelli
esternalizzati.

Nell'ipotesi in cui il canone stabilito tra le padia fissato in maniera
unitaria e riguardi sia la locazione dellimmobde i servizi integrati resi, per la
determinazione della quota del canone contrattutggbile all'immobile concesso
in locazione é possibile fare riferimento anche allevazioni delle quotazioni dei
valori immobiliari e delle locazioni dell'Osservaim del Mercato Immobiliare
(OMI) di cui all'articolo 64, comma 3, del decrdemgislativo 30 luglio 1999, n. 300.

Nell’eventualita in cui la quota del canone rifédebagli immobili concessi
in locazione sia invece separatamente indicata,ogjani di controllo possono
comunque fare riferimento alle quotazioni del’Ob®r verificare la congruita del

rapporto tra ricavi da locazione e ricavi da semazi.
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Va, inoltre, osservato che la significativa entid&i servizi potrebbe
sussistere anche nell’eventualita in cui i provesiitivi alla gestione attiva risultino
di importo inferiore a quelli derivanti dai canathi affitto/locazione. In tal caso, |l
contribuente dovra fornire prova dell’esistenzdalsignificativita dei servizi resi.

Al riguardo, si evidenzia come tale verifica postld svolgimento di
indagini fattuali e, pertanto, non investendo aspuietcarattere interpretativo, deve
essere dimostrata dal contribuente in sede di cdmtr

In tale ambito, potrebbe essere utile riscontrasdtenza presso la societa
locatrice di una struttura organizzativa e opeggtiunzionale alla prestazione dei
servizi medesimi ovvero di un “centro di imputazodi costi” correlato ai servizi
esternalizzati ad altre societa del gruppo o a aiiggrzi. A tal fine, puo dunque
risultare utile analizzare la struttura dei costimplessivamente sostenuti dalla
societa per I'espletamento dei servizi medesimepla loro esternalizzazionesd.
personale, attrezzature, immobili strumentapftware di gestione, spese di
pubblicita, rappresentanzearketing addebiti dei servizi affidati imutsourcing
ecc.].

Resta ferma la possibilita per il contribuente dinfre prova della
significativita dei servizi prestati con le modalititenute piu opportune, la cui
idoneita ed adeguatezza formeranno oggetto di catdan sede di controllo.

In definitiva, la significativita dei servizi prest rispetto alla mera attivita
locativa fa si che gli immobili facenti parte dedngpendio immobiliare a cui i
suddetti servizi ineriscono possono essere claasifitra i beni utilizzati

direttamente nell’esercizio d’'impresa.

5. Esercizio congiunto di attivita commerciale e no

In generale, occorre osservare che il requisitatezanio nell’articolo 87,

comma 1, letteral), del TUIR deve ritenersi non sussistente in tigtepotesi di
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attivitd rivolte alla mera gestione passivaadisetda cui derivi la percezione di
passive incomécfr. risoluzione n. 226/E del 18 agosto 2009]. Si skgohe, per
passive incomesi intendono i proventi ritraibili da beni dotadi un’autonoma
capacita produttiva che, in quanto tali, potrebb®o richiedere I'inserimento in un
apparato organizzato di fattori produttivi costittiein’azienda.

Alcuni aspetti problematici vengono in rilievo ipatesi di soggetti che
svolgono congiuntamente attivitd in parte qualtBcacommerciali ed in parte
sprovviste di tale riconoscimento, ai sensi deiato 87, comma 1, letterd), del
TUIR.

Fermo restando che sono comunque necessarie vahitda effettuare in
concreto, si ritiene chqualora il soggetto eserciti piu attivita [di cwl® alcune
gualificabili commerciali ai finipeX§ si debba procedere all'individuazione di
specifici criteri per stabilire se l'attivita comnogale sia prevalente o meno rispetto
a quella non commerciale.

In particolare, occorrera avere riguardo sia abreatorrente del patrimonio
sia ad altri criteri di prevalenza di una attivitapetto all’altra, quali 'ammontare
dei ricavi, dei costi e dei redditi generati dascizgna attivita, il numero dei
dipendenti ad esse addetti e cosi via.

Si tratta di criteri individuati dal legislatoreggpur in diversi ambiti, al fine
specifico di determinare la prevalenza dell’atéivicommerciale ovvero lo
svolgimento effettivo di un’attivita (si vedano adempio gli articoli 149, 84 e 172,
comma 7, del TUIR).

Le considerazioni fin qui svolte si consideranoidalanche nell'ipotesi di
affitto di azienda.

Al riguardo, la risoluzione n. 163/E del 2005 haacio che il requisito
della commercialita non sussiste qualora I'attigt@lta dalla societa consista nella

concessione in affitto dell’'unica azienda e nelklrarpercezione del relativo canone.
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Si pone, tuttavia, la questione di valutare la istessza o0 meno del requisito
della commercialita in caso di affitto di ramo d&ma. Si ritiene che tale
circostanza debba essere apprezzata secondoin@mérsopra forniti con specifico
riferimento ai criteri di prevalenza della commatita.

Per le partecipate che gestiscono immobili o pgréeooni, restano ferme
per la verifica del requisito della commercialita, specifiche disposizioni di cui
all'articolo 87 del TUIR, rispettivamente comma lgftera d), secondo e terzo

periodo e comma 5.

6. Participation exemptiore societa di comodo

Ulteriore problematica di interesse riguarda ilpagio tra il regime della
participation exemptior la disciplina delle societa non operative, dialarticolo
30 della legge 23 dicembre 1994, n. 724 in ordihereguisito dell’effettivo
svolgimento di un’attivita di impresa.

Va preliminarmente osservato come tale ultima dis@ sia stata concepita
per contrastare le societa che, indipendentemealiéogbetto sociale adottato,
gestiscono il proprio patrimonio essenzialmentel'inedresse dei soci senza
esercitare un’effettiva attivita d'impresefi|. circolare n. 5/E del 2 febbraio 2007].
La ratio di tale normativa risiede, quindi, nella volontairdpedire il proliferare di
societa costituite esclusivamente con l'intentocdnseguire finalita estranee alla
causa sociale, sostanzialmente prive dello scopmtivo. Allo stesso modo, la
disciplina in esame intende scoraggiare la pernmmén vita di societa, costituite
senza finalita elusive, ma prive di obiettivi impdgoriali concreti e immediati, cioe
di societa che — per diverse ragioni — non svolgahmuna effettiva attivita
imprenditoriale.

Il richiamato articolo 30 considera di “comodo”\saprova contraria, le

societa che conseguono un ammontare di ricaviiargealla somma degli importi
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risultanti dall’'applicazione dei coefficienti stéibidalla medesima disposizione. Di
fatto, il legislatore ha previsto una normativaielnsiva basata sul presupposto che
alcuni beni patrimoniali ben individuati siano imado, in modo oggettivo, di
generare un livello minimo di reddito.

In questa sede € utile ricordare i successiviweteti operati dal legislatore
sulla disciplina delle societa non operative.

Nella specie, con il decreto legge 13 agosto 20111,38, convertito con
modificazioni dalla legge 14 settembre 2011, n., 8o state introdotte “nuove”
presunzioni di non operativita che prescindonoataifronto tra i ricavi effettivi e
guelli presunti.

In particolare, l'articolo 2, comma 3fecies del citato decreto legge ha
previsto che e societa e gli enti che presentano dichiarazianperdita fiscale per
tre periodi d'imposta consecutivi sono considenmabin operativi a decorrere dal
successivo quarto periodo di impdsta

Il successivo comma 3@Adeciesha, altresi, disposto che sono considerati
non operativi gli stessi soggetti, societa ed aifte si trovino per due periodi di
imposta in perdita fiscale ed in uno abbiano dichta un reddito inferiore
allammontare determinato ai sensi dell’articolo,33mma 3, della citata legge n.
724 del 19924

Tali soggetti, pertanto, nel quarto periodo di irs@Q ancorché abbiano
rispettato il test di operativita sui ricavi, somonsiderati “di comodo” e, di
conseguenza, sono assoggettati alla disciplina daitieta non operative ed ai
relativi adempimenti, compresi la liquidazione ealpra siano soggetti IRES, il
versamento dell’imposta con aliquota maggioratal@¢b per cento.

E fatta salva la possibilita per il contribuentaegentando istanza di
disapplicazione ai sensi dell’'articolo 8, comma 8, del decreto del presidente
della Repubblica 29 settembre 1973, n. 600, diiferprova contraria e di

dimostrare alllAmministrazione finanziaria le sihi@ni oggettive che hanno
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impedito il raggiungimento della soglia di oper#@éivovvero le cause che hanno
determinato il verificarsi di perdite fiscali sigtatiche per tre periodi di imposta.
Resta fermo quanto disposto dal Provvedimento dedtiore dell’Agenzia delle
entrate dell’l1 giugno 2012, prot. n. 2012/879%601dine all'individuazione delle
cause oggettive, rilevanti nel periodo di osseagj al ricorrere delle quali €
consentito disapplicare automaticamente la dis@pldelle societa in perdita
sistemica, senza necessita di presentare istandigagiplicazionedfr. circolare n.
23/E dell’11 giugno 2012].

Da quanto detto emerge che nell'effettivo svolgitoedi un’attivita di
impresa, in linea teorica, puo rinvenirsi I'elem@momune ad entrambi i regimi
[participation exemptio® societa non operative].

E tuttavia evidente che katio, le finalita, nonché i presupposti delle due
discipline non presentano ulteriori analogie.

Non esiste, pertanto, alternativita, tantomeno glemza di una disciplina
fiscale rispetto all'altra, trattandosi, invece,dlie discipline la cui applicazione e
concorrente; talvolta, la circostanza dell’eserxidi un’attivita di impresa per la
societa puo condurre a effetti fiscali, ai fini ldetlue normative, significativamente
diversi.

Si osserva, in proposito, che potrebbe ricorrecasio in cui una societa che,
pur non svolgendo un’effettiva attivita commercialesensi dell’articolo 87, comma
1, letterad), del TUIR, produca ricavi effettivi superiori aigjli presunti previsti,
per il caso specifico, dalla disciplina delle “setéi non operative”. In tale ipotesi, la
cessione della partecipazione detenuta nella meadeson integra i presupposti per
usufruire dell’esenzione anche in presenza di oot non “di comodo”.

Viceversa, potrebbe verificarsi che una societa, gualificandosi per
I'esenzione in quanto in possesso del requisittad@mmercialita, non riesca a
conseguire ricavi minimi, calcolati applicando kefficienti previsti dalla disciplina

di cui all’articolo 30 della legge n. 724 del 1994. tale ipotesi, la societa si
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considera non operativa, fatta salva la possibititadimostrare I'esistenza di
situazioni oggettive tali da impedire la produzia@heicavi presunti. Nondimeno, la

plusvalenza da cessione della partecipazione adetgnuta rientra nel regimex.

7. Sussistenza dei requisiti di esenzione nell’'ipegi diholding

In ordine ai presupposti applicativi defiarticipation exemptionl’articolo
87, comma 5, del TUIR prevede cheer le partecipazioni in societa la cui attivita
consiste in via esclusiva o prevalente nell'assumzidi partecipazioni, i requisiti di
cui alle lettere c) e d) del comma 1 si riferiscoatbe societa indirettamente
partecipate e si verificano quando tali requisitissistono nei confronti delle
partecipate che rappresentano la maggior parte \ddbre del patrimonio sociale
della partecipanteé

La disposizione in esame si riferisce, in partiowlaalle cessioni di
partecipazioni nelle cosiddettmlding intendendo per tali le societa la cui attivita
consiste in via esclusiva o prevalente nell'assureidi partecipazioni.

In presenza di un&olding pertanto, € necessario superare lo schermo
societario e verificare i requisiti di cui all’agtlo 87, comma 1, lettere) e d)
[residenza fiscale in uno Stato di cui al decregbMinistro del’Economia e delle
finanze, emanato ai sensi dell’articolo 1&i8-del testo unico ed esercizio di
un’attivita commerciale] direttamente in capo ateieta partecipate dalkelding
In attesa dell’emanazione del decreto ministeridleui al citato articolo 16&is,
continuano a trovare applicazione le disposizianeud all’articolo 167, comma 4,
del TUIR relativamente all'individuazione degli 8ta territori a regime fiscale
privilegiato [cfr. articolo 1, comma 88, della legge 24 dicembre 200244 — legge
finanziaria per il 2008].

La valutazione dei requisiti della commercialitale@la residenza in capo

alle societa partecipate consente, in tal modahalding di accedere al reginpex
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Risulta evidente che la previsione contenuta nelma 5 del citato articolo
87 del TUIR si qualifica come norma di sistema re,quanto tale, non risulta
disapplicabile.Pertanto, incombe sempre sul contribuente I'onex#adorova in
merito alla verifica dei requisiti richiesti dalldisposizione in esame sulle societa
indirettamente partecipate.

Resta fermo quanto precisato dalla circolare nE3®#l 2004, paragrafo
2.3.5, in ordine ai criteri atti a definire la pe¢enza del valore delle partecipazioni
detenute dallaholding nella quale é stato chiarito clger valutare I'attivita
prevalente occorre mettere a confronto (...) il val@orrente delle partecipazioni
con quello dell'intero patrimonio sociale, considedo anche gli avviamenti
positivi e negativi anche se non isctitti

Per quanto riguarda le partecipazioni posseduthoiding localizzate in
Paesiblack listovvero inholding localizzate in Paesi ndrlack listche posseggono
prevalentemente partecipazioni in societa localezzra Paesblack list si rinvia a

guanto precisato nel paragrafo seguente.

7.1. Holding estere black list: requisiti di esennie

L'articolo 87, comma 5, del TUIR disciplina lipde in cui la
partecipazione oggetto di cessione sia relativaradsocieta la cui attivita consiste
in via esclusiva o prevalente nell’assunzione digzgpazioni.

Stante l'ampia formulazione della disposizione i@menento, sono
interessate dal regime in esame non solboleing residenti in Italia ma anche le
holdingresidenti all'estero.

Tuttavia, con riferimento all&olding localizzate in uno Stato o territorio
incluso nella lista di cui al decreto ministeri@& novembre 2001 [c.dhlack lisi,

ragioni logico sistematiche inducono a ritenere lehdisposizione di cui al comma
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1, letterac), dell’articolo 87 in commento vada coordinata cuella contenuta nel
successivo comma 5 del medesimo articolo.

Pertanto, fermo restando — come gia detto — chenitribuente é tenuto a
dimostrare in sede di controllo il possesso deiigt di commercialita e residenza
in capo alle societa partecipate daftlalding si ritiene che, a prescindere dalla
natura delle partecipazionig. qualificate o non qualificate] detenute ddilalding
estera black list il socio residente in Italia — ai fini del ricasmmento
dell’'esenzione sulla plusvalenza derivante dalksiome della partecipazione nella
medesimaolding —debba verificare la condizione prevista dall'aric87, comma
1, letterac) che, a sua volta, richiede la presentazione tdinia di interpello
secondo le modalita di cui al comma 5, letteyadell’articolo 167 del TUIR [c.d.
seconda esimente], dimostrando che dalla parteoipaznella holding non ha
conseguito, 8in dall'inizio del periodo di possessol'effetto di localizzare i redditi
in Stati o territori a regime fiscale privilegiato.

Analogo interpello, d’altra parte, € previsto dagticoli 47, comma 4, e 89,
comma 3, del TUIR ai fini della disapplicazione degime di imposizione integrale
degli utili “provenienti” da societa o enti localizzati in Stati o territbkack list, e
come noto, le plusvalenze conseguite a seguita delssione di partecipazioni non
sono altro che una diversa modalita di perceziawdi ditili conseguiti dalla societa
0 ente partecipato.

Resta inteso che 'obbligo dell'interpello vienemoequalora il reddito della
holding black listsia stato tassato per trasparenza in capo al sesidente in Italia,
sin dall'inizio del periodo di possesso, ai serdlaldisciplinaCFC: tale circostanza
fa venir meno, infatti, I'effetto di localizzarerédditi in untax havene, pertanto, i
relativi dividendi non saranno imponibili in capd aocio residente, mentre
I'eventuale plusvalenza derivante dalla cessiotia gartecipazione sara imponibile

secondo le disposizioni di cui agli articoli 58, €87 del TUIR.
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In sede di interpello, I'esame dellAmministrazionfinanziaria sara
comunque condotto seguendo il c.d. approdomk through che é insito nella
seconda esimente, cosi come da ultimo interpretella circolare n. 51/E del 6
ottobre 2010. Si andra, in particolare, a veritcahe“sin dall'inizio del periodo di
possesso” della partecipazione nell&olding estera black list il reddito di
quest'ultima e formato per almeno il 75 per cengorddditi prodotti in Stati o
territori non a fiscalita privilegiata dove sondegralmente sottoposti a tassazione
ordinaria.

Questa circostanza si puo, ad esempio, verificaeadp laholding “black
list” possiede esclusivamente o prevalentemente paaiaip in societa o enti
operativi localizzati in Stati o territori noblack list tassati in via ordinaria nei

rispettivi Paesi.

ltalia I Black list I White list1
o o D
|

= —— -

| White list2

| |
@videndi Delta e Alfa

In tale contesto, ai fini della verifica della caridne di cui all’articolo 87,

comma 1, lettera), del TUIR, non si potra prescindere da un cortbroima la
tassazione effettiva complessivamente scontateedditi dellaholding “black list”
e la tassazione effettiva che la medesimkling avrebbe subito qualora fosse stata

localizzata nel territorio dello Stato.
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Pertanto, anche se il reddito delllding — composto dai dividendi
distribuiti dalle societavhite list— € da considerarsi, in linea di principio, pradot
in untax haven sara adeguatamente valorizzata in sede di interaecircostanza
che tale reddito deriva, per almeno il 75 per ceddoun reddito prodotto e tassato in
via ordinaria in uno Stato noblack list e che in caso di cessione diretta delle
partecipazionwhite listda parte di GAMMA i.e. senza lo “schermoblack lisi, le
relative plusvalenze avrebbero scontato ai fini $RE presenza degli altri requisiti
dell’'articolo 87 del TUIR, un’imposizione effettivdell’1,375 per cento.

Per le situazioni pregresse resta ferma la po#aibdi dimostrare la
sussistenza dei requisiti prescritti dalla disciglin esame in sede di controllo e non
si rende applicabile alcuna sanzione per I'omessaentazione dell’interpellex
articolo 87, comma 1, lettera), del TUIR, pur assumendo quest'ultimo natura
obbligatoria nei termini indicati nella circolare 32/E del 14 giugno 2010.

A diverse conclusioni deve giungersi nell’ipotesi tui un soggetto
residente nel territorio dello Stato detenga pgvtetioni in unaholding estera non
“black list” che, a sua volta, possiede esclusivamente o prgeahente
partecipazioni in societa o enti localizzatitax haven In questa fattispecie, non
occorre presentare l'interpello con riguardo alkdding nonblack list

Trova, infatti, applicazione esclusivamente l'astac 87, comma 5, del
TUIR, che - in un’ottica di fbok through” — prevede, ai fini del riconoscimento
dell'esenzione, la necessita di verificare in cafle societa e agli enti, partecipati
dalla medesimdolding, i requisiti della residenza fiscale della partat#pin uno
Stato norblack liste della commercialita di cui, rispettivamenteg déitterec) e d)

del comma 1 del citato articolo.
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Nell’esempio di cui sopra, il requisito della remida fiscale in uno Stato

non a fiscalita privilegiata non si considera,iireh di principio, verificato posto che
entrambe le societa partecipate datéding sono localizzate in utax haven

Tuttavia, il socio residente puo dimostrare, inesddinterpello, il possesso
da parte di Alfa e Delta della condizione in esame.

Tale requisito, come gia accennato, risulta sodttsfquando si da prova
che dalle partecipazioni non € stato conseguigin ‘tlall'inizio del periodo di
possesso,” I'effetto di localizzare i redditi in Stati o t#ori a regime fiscale
privilegiato.

Resta inteso che, anche in questo caso, la condizio esame si ritiene
verificata quando il reddito della partecipaiack listé stato tassato per trasparenza
in capo al socio residente in Italia, sin dall'iizlel periodo di possesso, ai sensi
della disciplinaCFC.

8. Mancanza del requisito di cui alla letterac) dell’articolo 87 del TUIR

Come noto, laparticipation exemptioneé un regime naturale che, al
verificarsi di determinate condizioni, comportaskémzione delle plusvalenze su
partecipazioni in societa con o senza personaliléddica, sia residenti, sia non

residenti, e la simmetrica indeducibilita delle mvmli minusvalenze realizzate.
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In altri termini, la sussistenza dei requisiti di @l comma 1 dell’articolo 87
del TUIR determina di per sé l'ingresso nel regitnsi come la mancanza anche di
uno solo degli stessi ne impedisce l'accesso ovveeo pud0 comportare la
fuoriuscita. Tanto la sussistenza, quanto la carelez suddetti requisiti discendono,
in modo naturale ed oggettivo, dalle caratterigtichtrinseche della fattispecie
interessata. Conseguentemente, sia I'una cheal’'atin possono essere determinate
indebitamente al solo scopo di avvalersi di bemefiscali [in particolare,
I'esenzione della plusvalenza in caso di accessegime oppure la deducibilita
della minusvalenza in caso di mancato ingresso rovde fuoriuscita nel regime
medesimo].

Con patrticolare riferimento al requisito di cuiaaletterac) del comma 1
dell'articolo 87, ne consegue, pertanto, che ladegza in urtax havenpur essendo
in linea di principio, di per sé idonea a consentin deducibilita di eventuali
minusvalenze, pud comunque formare oggetto di &alobe in sede di controllo,
gualora risulti determinata strumentalmente al filnettenere la deducibilita della
minusvalenza in sede di realizzo della partecipszidn tale contesto, sara in
particolare verificato se il conseguimento di unanumvalenza, astrattamente
deducibile, non comporti un sostanziale aggirameiaioprincipio di segregazione
delle perdite conseguite da societa o enti localiza paradisi fiscali desumibile, tra
I'altro, dalle disposizioni in materia @FC. Inoltre, poiché la carenza del requisito
di cui all'articolo 87, comma 1, lette@, comporta I'implicita ammissione di aver
localizzato redditi in urtax haven tale circostanza potrebbe avere come ulteriore
conseguenza l'applicazione — a ritroso — dd€lleC rule nei confronti della
partecipatablack list ovvero la tassazione integrale degli eventualiidéindi
distribuiti in passato.

In considerazione delle obiettive condizioni dienezza determinate dalle
difficolta di coordinamento tra le disposizioni @ommento, si ritiene che per le

situazioni pregresse possano essere disapplicadaieoni.
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9. Holding periodtriennale

Come gia precisatocfr. paragrafo 1.1], il comma 2 dell'articolo 87 del
TUIR prevede, in un’ottica antielusiva, che i resjtiidi commercialita e residenza
debbano sussistere in capo alla partecipata, al anumdella cessione della
partecipazione, almeno dall'inizio del terzo pedadlimposta anteriore al realizzo
stesso.

Si ritiene che tale disposizione vada necessariteremch’essa coordinata
con quella di cui alla letterg), comma 1, dell’articolo 87 del TUIR, che, comé pi
volte ricordato, richiede la residenza fiscale aglhrtecipata in uno Stato o territorio
nonblack list “sin dall'inizio del periodo di posseass

Al riguardo, si chiarisce che quando la partecigatacalizzata in unax
haven il mancato conseguimento dell’effetto di locadizz i redditi in uno Stato o
territorio a fiscalita privilegiata va in ogni capoovato ‘sin dall’inizio del periodo
di possessotella partecipazione.

Pertanto Iholding periodtriennale di cui al citato comma 2 puo considerarsi
sufficiente solo ai fini della commercialitd e nanche della residenza fiscale in un
Paese noblack list

Una diversa interpretazione contrasterebbe con dderdlita della
disposizione di cui alla predetta lett&)a— “sin dall'inizio del periodo di possesso”
— e potrebbe favorire arbitraggi fiscali realizzaid esempio, mediante |l
trasferimento della residenza fiscale di una sadietalizzata in uriax haven che
non ha mai distribuito dividendi e il cui redditoom € mai stato tassato per
trasparenza in capo al socio italiano, per disappione dellaCFC rule o per
inapplicabilita della stessa per mancanza dei pssti. In tale ultima situazione, il
trasferimento della residenza fiscale della paptgei in un Paese ndtack lig e la
successiva cessione della partecipazione, decerssércizi, comporterebbe, in caso

di realizzo di una plusvalenza, il sostanziale eggento delle disposizioni degli



35

articoli 47, comma 4, e 89, comma 3, del TUIR intenia di tassazione degli utili
“provenienti” da uno Stato o territorio a fiscalita privilegiata

Quanto detto in ordine alla verifica della resideiz uno Stato o territorio
non black list sin dall'inizio del periodo di possesso [dunquéyeoil triennio
considerato utile ai soli fini del requisito delleommercialita] non si rende
applicabile in ipotesi di partecipazione in societé:

. ancorché localizzata in uax havenin capo al precedente possessore,
risulti residente in capo al nuovo acquirente inpaese non a fiscalita
privilegiata ininterrottamente dal momento dell'ago fino alla data
di cessione e per almeno un triennddr [ circolare n. 36/E del 2004,

paragrafo 2.3.3];

. sebbene residente in un paebkck list sia stata tassata per

trasparenza in capo al socio in applicazione akdleiplinaCFC.

In considerazione delle obiettive condizioni dientezza determinate dalle
difficolta di coordinamento tra le disposizioni @ommento, si ritiene che per le

situazioni pregresse possano essere disapplicataneoni.

10. Ininterrotto possesso in caso di costituzionei diritti reali di garanzia su

partecipazioni

Torna utile fornire, in questa sede, alcuni chiamtnin merito all’idoneita o
meno della costituzione di diritti reali di garamzsu attivita finanziarie ad
interrompere il periodo di possesso rilevanteolding period ai fini
dell’applicazione dell’'articolo 87, comma 1, leti&), del TUIR.

Sul punto, si ritiene che la costituzione di unitdirreale di garanzia —
attraverso cui il creditore pignoratizio non actmisla proprieta civilistica

dell'attivita finanziaria data in pegnoi.d. pegno regolare] e qualificata per
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I'esenzione — non costituisca un evento determenget l'interruzione del periodo
minimo di possesso. Cio in quanto la costituzioakdiritto di pegno esplica effetti
non gia in termini di passaggio della titolaritacfile quanto in termini di garanzia e,
conseguentemente, il debitore garantito riman&ateodella partecipazione oltre che
dal punto di vista civilistico anche dal punto dta fiscale.

In linea generale, e possibile affermare che ilspsso della partecipazione
rilevante ai finipex non risulta interrotto dalla costituzione di umitth reale di
garanzia sulla partecipazione tutte le volte in twispossessamento risponde
esclusivamente ad un’esigenza di garanzia.

Ne deriva che — nel caso di pegno regolare — tinzone dellholding
period [con conseguente fuoriuscita dal regime dgaticipation exemptiohe
rappresentato dall’escussione al cui verificargireduce il realizzo dell’attivita e il
venir meno del requisito del possesso, di cuilatlzraa) del comma 1 dell’articolo
87 del TUIR.

Per guanto riguarda, invece, le operazioni in euspecifica funzione di
garanzia risulta abbinata al trasferimento delt@ppeta civilistica — come nel caso
del pegno irregolare, del pronti contro termine) dporto, del prestito titoli
garantito e di altre fattispecie che perseguanmddesime finalitd economiche — é
necessario stabilire se detto trasferimento debaneta civilistica [e/o del possesso
civilistico] abbia o0 meno I'effetto di interrompeléolding period

Cio in quanto il trasferimento della proprieta Gstica dell'attivita
finanziaria non sempre determina il trasferimentlad titolarita fiscale della
medesima attivita e, quindi, I'interruzione delipdo minimo di possesso richiesto
ai fini pex.

In proposito, l'articolo 94, comma 2 del TUIR stisdiie che, nel caso di
cessioni di titoli derivanti da contratti che prdeao per il cessionario I'obbligo di

rivendita a termine degli stessi titoli.g. contratti di riporto o di pronti contro
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termine], la partecipazione ceduta rimanga iscpitasso il cedente a pronti, non
verificandosi, di conseguenza, alcun trasferimelelta titolarita fiscale dei titoli.

La circolare n. 36/E del 2004 ha chiarito che iGto 94, comma 2, del
TUIR nel prevedere che le cessioni di titoli, danti dai contratti di riporto o di
pronti contro termine non determinano variaziorledemanenze dei titoli in capo
al cedente a pronti presuppone che la titolargéafe dei titoli continui a sussistere
in capo a detto soggetta.d. cedente a pronti]. Ne consegue che, a seguito di
cessione “pronti contro termine” non si realizzglosvalenze e quindi non trova
applicazione il regime previsto dall’articolo 871dEUIR. Coerentemente a tale
impostazione, in capo al cedente a pronti non sfigg — in caso di successiva
dismissione della partecipazione — interruzioneplodo di possesso rilevante ai
fini della maturazione del requisito previsto ddidteraa), comma 1, del citato
articolo 87.

E di tutta evidenza, pertanto, che nel caso diiceisdi titoli derivanti da
contratti di pronti contro termine e/o di riportta nozione di possesso di cui
all'articolo 87, comma 1, lettera), non coincida con la nozione di possesso
civilistico, ma vada assunta, come gia concluso aaslo di pegno regolare, nel
significato di titolarita fiscale delle attivitarfanziarie che puo non coincidere non
solo con il possesso civilistico ma anche con tppeta civilistica.

Le stesse considerazioni risultano valide — pestteffdel richiamo operato
dall'articolo 7, comma 2, del decreto legge 8 gemri®96, n. 6, al comma 2 del
citato articolo 94 — per i contratti di finanziantenn valori mobiliari ossia peri*
contratti di mutuo di valori mobiliari garantito ger ogni altro contratto che
persegue le medesime finalita economiiche

Si puo affermare, pertanto, che tutte le volteunsia applicabile I'articolo
94, comma 2 [direttamente o tramite il rinvio ogerdal menzionato articolo 7,
comma 2], in assenza del trasferimento della ftitalafiscale delle attivita

finanziarie, non si verifichera l'interruzione délblding period
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Piu in generale, deve ritenersi che non costitnisozausa di interruzione
dell’holding periodi contratti in cui il trasferimento della propriedi&i titoli assume
un’assorbente funzione di garanzia.

Al fine di individuare il trasferimento della prapta con funzione di
garanzia di un finanziamento e necessario appreaiagli effetti reali dei contratti,
sia quelli obbligatori e, in ultima analisi, glifefti economici valutati in termini di
trasferimento di rischi e benefici. Infatti, la sledta funzione di garanzia del
trasferimento della proprieta € desumibile solol'al@lisi della complessiva
operazione avuto riguardo all’effettivo assettantieressi e alla causa concretamente
perseguita dalle parti.

Resta inteso che le considerazioni qui espressenas® rilevanza per tutti
i soggetti IRES indipendentemente dal regime coletahdottato. E di tutta
evidenza, infatti, che la previsione di un identtcattamento fiscale, necessaria in
presenza di specifici istituti di carattere fiscad@ali laparticipation exemptioné
pienamente soddisfatta in tutti i casi in cui saideno direttamente applicabili le
disposizioni contenute nel citato articolo 94, remdio sostanzialmente del tutto

irrilevante la tipologia di principi contabili adati.

11. Partecipazioni da considerare cedute in via poritaria

L'articolo 87, comma 1, lettera), del TUIR richiede che al momento
dell’atto di realizzo sia riscontrabile I'ininteitto possesso della partecipazione dal
primo giorno del dodicesimo mese precedente qaellicavvenuta cessione.

La successiva letteda) dispone, inoltre, che la partecipazione deveresse
classificata nella categoria delle immobilizzazidmanziarie nel primo bilancio
chiuso durante il periodo di possesso.

Ai fini del computo dellholding period la disposizione di cui alla citata

letteraa) contiene una presunzione in base alla qualeip@kisi di azioni acquisite
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in piu tranchese in date differenti si considerano cedute pengrie azioni o quote
acquisite in data piu recente, in applicazionendetiodolast in first out[LIFO].

L'articolo 6, comma 2, lettera), del decreto legislativo 18 novembre 2005,
n. 247, recante disposizioni correttive ed integeaal decreto legislativo n. 344 del
2004 in materia di imposta sul reddito delle s@gidta inserito il comma his
all'articolo 87 del TUIR in base al qualele” cessioni delle azioni o quote
appartenenti alla categoria delle immobilizzazidimanziarie e di quelle relative
alla categoria dell'attivo circolante vanno considée separatamente con
riferimento a ciascuna categotialLa relazione illustrativa al decreto legislatiiro
esame chiarisce chén“caso di trasferimento delle partecipazioni daaomparto
all'altro per individuare le azioni cedute per prare, quindi verificare se e in quale
misura tale differenziale possa essere considepaievalenza esente, si applica il
criterio LIFO a ciascun comparto (e non all'intepacchetto di partecipaziorii)

La disposizione in commento chiarisce, pertantoe d¢h ipotesi di
acquisizioni operate in date differenti e classiféec in diversi comparti
[immobilizzato e circolante], con successivo trasfiento delle quote o azioni da un
comparto all’altro, occorre applicare il metodo OFon riferimento al comparto
interessato.

A scopo esemplificativo, si assuma la seguentegot

Esempio 1

La societa Alfa ha acquistato — in data 31 mar2ab620 cento [100] azioni
della societa K, iscrivendole tra le immobilizzazidinanziarie; in data 31 ottobre
2007, Alfa ha provveduto all'acquisto di ulteriainquanta [50] azioni della societa
K classificate nell'attivo circolante, procedendacsessivamente — in data 31
dicembre 2007 — a trasferire trenta [30] azioni dainparto dellimmobilizzato a

guello del circolante.
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In data 30 aprile 2010, Alfa ha ceduto sessantadéidni della societa K
appartenenti al comparto del circolante. In applmae del criterio LIFO, si
considerano prioritariamente cedute le azioni agtpin data piu recente.d. 50
azioni acquisite ad ottobre del 2007] e per laargst quota di dieci [10] le azioni
trasferite dall'immobilizzato al circolante, quatéte per I'esenzione.

Il caso e riepilogato nella tabella che segue.

Tab. 1
Date Disponibilita titoli Disponibilita titoli Totale titoli Totale titoli
[immobilizzati] [circolante] [immobilizzati] | [circolante]
31/03/200: 10C
31/10/200 50 10C 50
31/12/200 -30 +30 70 80
[100 — 30] [50 + 30]
30/04/201: - 60 7C 2C
[cessione 60 azioni [di cui 50 non esenti [80 - 60]
circolante] e 10esenti

La disposizione in esame, tuttavia, non discipiirteattamento da riservare
alle movimentazioni delle partecipazioni acquisila medesima data, classificate in
parte nell’attivo immobilizzato e in parte nel @lante e, successivamente, oggetto
di trasferimento da un comparto all’altro [immob#ato o circolante].

Al fine di stabilire se i titoli ceduti siano dacandurre a quelli
originariamente qualificati per I'esenzione ovverauelli privi di tale requisito, Si
ritiene che — a parita di condizioni — occorra ¢oesare prioritariamente fuoriusciti
i titoli iscritti in origine nel circolante in quam destinati, per natura, alla
negoziazione.

A scopo illustrativo, si consideri il seguente caso
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Esempio 2

La societa Alfa ha acquistato — in data 1° genr28i05 — centocinquanta
[150] azioni della societa Beta, iscrivendone dtaj80] tra le immobilizzazioni
finanziarie e settanta [70] nel circolante.

In data 1° marzo 2006, quaranta [40] azioni detlaieta Beta risultano
trasferite dal comparto immobilizzato a quello decolante. In data 15 giugno
2009, la societa Alfa ha ceduto novanta [90] azielia societa Beta iscritte nel
circolante.

Sulla base delle argomentazioni sopra svolte, eettorritenere che, con
riferimento alle novanta azioni vendute, si consade cedute in via prioritaria
guelle iscritte nel 2005 nellattivo circolante [7@on la conseguenza che solo le
restanti venti [20] azioni si qualificano per I'eg@ne.

Il caso e riepilogato nella tabella che segue.

Tab. 2
Date Disponibilita Disponibilita Totale titoli Totale titoli
titol titoli [immobilizzati] | [circolante]
[immobilizzati] [circolante]
01/01/200: 80 70
01/03/200t -4C +4C 40 11C
[80 — 40] [70 + 40]
15/06/200¢ -90 40 20
[cessione 90 azioni [di cui 70 non [110 - 90]
circolante] esenti e 20 esenti
Esempio 3

La societa Alfa ha acquistato — in data 1° febb2865 — centoventi [120]
azioni della societa Beta, iscrivendone cinquartif] [tra le immobilizzazioni

finanziarie e settanta [70] nel circolante.
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In data 20 luglio 2006 tutte le azioni della somiddeta — iscritte nel
circolante — risultano trasferite nel comparto inmiiozato. In data 25 settembre
2010, la societa Alfa ha ceduto cento [100] azitella societa Beta (del comparto
immobilizzato).

Sulla base delle argomentazioni sopra svolte, eettorritenere che, con
riferimento alle cento azioni vendute, si consideraedute in via prioritaria quelle
iscritte nel 2005 nell’attivo circolante [70], cda conseguenza che solo le restanti
trenta [30] azioni si qualificano per I'esenzione.

Il caso e riepilogato nella tabella che segue.

Tab. 3
Date Disponibilita Disponibilita Totale titoli Totale titoli
titoli titoli [immobilizzati] [circolante]
[immobilizzati] [circolante]
01/02/200¢ 50 70
20/07/200¢ +7C -7C 12C 0
[50 + 70] [70 - 70]
25/09/201( -100 0
[cessione 100 azioni] [di cui 70 non esenti e
30 esenti

La regola sopra descritta non risulta applicabilsaggetti che redigono il
bilancio secondo i principi contabili IAS/IFRS pemuali — come precisato nel
decreto 8 giugno 2011 recant®isposizioni di coordinamento tra i principi
contabili internazionali’, ai sensi dell'articolo 4, comma gsater, del decreto
legislativo 28 febbraio 2005, n. 38 — la riclagsftione di uno strumento finanziario
in una delle altre categorie previste dallo IAS &%sume rilievo fiscale, con
conseguente interruzione del periodo di possessuwigho ai fini del regime in
esame.

*k%
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Le Direzioni regionali vigileranno affinché le isgioni fornite e i principi
enunciati con la presente circolare vengano pumesade osservati dalle Direzioni

provinciali e dagli Uffici dipendenti.

IL DIRETTORE DELL’AGENZIA



