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Prefazione

L’ebook si propone di analizzare sia sul piano scientifico che su quello operativo la complessa 
disciplina relativa al regime fiscale neutro del realizzo controllato (art. 175 e 177 Tuir). 

Il conferimento delle partecipazioni sia di controllo di diritto, sia di minoranza qualificata in 
una società conferitaria può avvenire fruendo di uno speciale regime fiscale neutro cd di “re-
alizzo controllato” che consente di costituire società holding sia statiche (meri contenitori di 
partecipazioni per la percezioni di dividendi) e sia direzione e coordinamento per la comples-
siva regia delle società operative partecipate. Tale regime fiscale neutro agevola la pianifica-
zione dei passaggi generazionali nell’ambito dei nuclei familiari che rappresenta ormai un’esi-
genza sempre più avvertite nel mondo dell’imprenditoria, per cui l’approfondita conoscenza 
di tale strumento fiscale è d’importanza fondamentale per definire il passaggio proprietario 
degli asset di famiglia. Nel testo vengono passate in rassegna tutte le problematiche che si 
sono incentrate sul conferimento di tale doppia categoria di partecipazioni (di controllo ex art 
2359, comma 1, punto1 cod. civ e di minoranza qualificata superiori al 20 o 25 per cento del 
capitale sociale di sottoscrizione della società conferita) e vengono analizzati i vari provvedi-
menti legislativi e chiarimenti di prassi che si sono susseguiti nel tentativo di razionalizzare ed 
incentivare l’uso di tale regime fiscale. Si passa in rassegna anche il possibile sindacato elusivo 
dell’Amministrazione su taluni aspetti del conferimento delle partecipazioni. Con l’ausilio di 
costanti esempi si è cercato di rendere il più agevole possibile la comprensione dell’operazio-
ne, affiancando agli esempi le tesi sia contrarie e sia di condivisione espresse dalla Dottrina 
in ordine alle rappresentazioni interpretative dell’Amministrazione finanziaria. L’analisi ha ri-
guardato non solo le tematiche relative all’imposizione diretta, ma anche le controversie inter-
pretative nell’ambito dell’imposizione indiretta sulle donazioni e successione. I paragrafi finali 
sono stati dedicati a temi sull’accertamento delle società holding e alla presunta distribuzione 
degli utili extrabilancio .
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Capitolo 1

Disciplina fiscale degli scambi  
delle partecipazioni art. 177 TUIR  

- Parte generale
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1.1 Inquadramento generale dell’operazione

Il tema fiscale dei conferimenti di partecipazioni sociali è indubbiamente un tema di grande 
attualità dal momento che l’impegno dell’operazione si rende funzionale sia in un’ottica di ri-
organizzazione di assetti societari e sia per programmare il passaggio generazionale in ordine 
a rilevanti asset del patrimonio familiare.
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1.2 Regime di “realizzo controllato”:  
neutralità condizionata e non incondizionata

Il TUIR se ne occupa principalmente all’art 177 prevedendo un generale regime di neutralità 
fiscale cd di “realizzo controllato” per gli scambi delle partecipazioni, nelle due articolazioni 
strutturali delle permute e dei conferimenti, facendolo essenzialmente dipendere dall’impo-
stazione contabile dell’operazione. Non trattasi, infatti, di una neutralità fiscale connaturata 
all’operazione come, ad esempio, per le trasformazioni (art. 170), fusioni (art. 172) e scissioni 
(art 173), le donazioni e successioni d’azienda (art. 58) in ordine alle quali operazioni il legisla-
tore, attraverso l’impiego dello specifico sintagma “non dà luogo a realizzo né a distribuzione 
di plusvalenze e minusvalenze”, manifesta un completo e incondizionato disinteresse fiscale 
solo fatto derivare dalla configurazione civilistica dell’operazione. 

Trattasi di un regime di neutralità piena in ordine alle quali dalle rappresentazioni contabili 
può solo derivare la conseguenza del cd doppio binario di valori di bilancio e fiscali, con onere 
di apposita trasparenza informativa nella dichiarazione dei redditi. Nelle operazioni che godo-
no di una neutralità fiscale così ampia non si viene ad avere alcuna insorgenza dei presupposti 
d’imposta che ordinariamente sono alla base della rilevanza delle plusvalenze e delle minu-
svalenze, in quanto legislativamente viene soppresso ogni collegamento sia con vicende di 
tipo realizzativo e sia con vicende connesse a destinazioni estranee all’esercizio dell’impresa. 
In ordine agli scambi delle partecipazioni l’esclusione dell’obbligo impositivo non è piena, ma 
raccordata ad una precisa condotta contabile da cui viene fatto dipendere l’affrancamento 
dagli obblighi tributari. 

Fondamento della loro natura realizzativa

Proprio perché tali operazioni non sono correlate ad un’irrilevanza impositiva connaturata alla 
mera configurazione dell’operazione, esse vanno comunque intese alla stregua di operazioni 
di tipo realizzativo.
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1.3 Due forme strutturali: permuta e conferimento

Gli scambi delle partecipazioni possono, sul piano delle articolazioni strutturali, riassumere la 
configurazione della permuta (art. 177, comma 1, Tuir) e del conferimento (art. 177, comma 2).
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1.4 Genesi normativa e continuità storica  
con il D.Lgs. 358/1997

La disciplina fiscale degli scambi di partecipazioni è stata all’origine introdotta nell’ordina-
mento tributario nazionale dall’art. 5 del D. Lgs n. 358 dell’8 ottobre 1997, in attuazione della 
specifica delega contenuta nell’art. 3, comma 161, lett. b, Legge 23 dicembre 1996 n. 662. Nel 
prosieguo la norma è stata trasfusa nell’attuale art. 177 Tuir e tale ritenuta continuità storica, 
per l’Amministrazione Finanziaria, come si analizzerà nel prosieguo, dove si darà conto anche 
delle varie vicissitudini legislative che hanno in più occasioni riguardato la deducibilità fiscale 
delle minusvalenze, si era posta alla base della possibilità interpretativa di assumere l’eventua-
le minusvalenza, generata dall’operazione contabile di conferimento, come del tutto estranea 
alla disciplina dell’art. 177, Tuir. In tal caso l’operazione avrebbe piuttosto dovuto essere ricon-
giunta, quanto alle conseguenze fiscali, alle ordinarie prescrizioni dell’art. 9 Tuir che, come 
noto, raccordano la fattispecie imponibile al valore normale del bene conferito.
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1.5 Differenze di struttura tra permuta  
e conferimento nel “realizzo controllato”

In ordine alla permuta delle partecipazioni e al conferimento il criterio fiscale del “realizzo con-
trollato”, seppure correlato in entrambi i casi ad una condotta contabile, quest’ultima viene 
diversamente strutturata dal legislatore, dal momento che in ordine all’operazione di permuta 
il dato normativo interdice la rilevanza fiscale “di componenti positivi o negativi del reddito im-
ponibile a condizione che il costo delle azioni o quote date in permuta sia attribuito alle azioni 
o quote ricevute in cambio”, mentre nel caso di conferimento delle partecipazioni il comma 2 
dell’art. 177, Tuir raccorda la rilevanza impositiva dell’operazione al confronto “tra il comples-
sivo aumento del patrimonio netto della conferitaria ed il costo fiscalmente riconosciuto delle 
partecipazioni conferite”.
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1.6 Requisiti soggettivi nella permuta:  
residenza e natura delle società

Il comma 1, dell’art. 177, richiede il presupposto della residenza territoriale sia per il soggetto 
acquirente e sia per quello scambiato, per cui entrambi i soggetti devono essere società di ca-
pitali o enti equiparati ed entrambi avere la residenza nel territorio nazionale. In tal modo con 
l’art. 177 Tuir viene legislativamente perseguito l’affiancamento alla disciplina dell’art. 178 in 
materia di scambi intracomunitari, senza alcuna intersezione diretta delle due norme e senza 
la possibilità che vengano a generarsi confusioni disciplinari. Dal dettato normativo discende 
inoltre la necessità che la società acquirente abbia la connotazione di SPA o di SAPA, dovendo 
essa detenere azioni proprie da dare in permuta alle azioni/quote ricevute. In ordine ai sogget-
ti scambianti già l’Amministrazione Finanziaria con la circolare n. 320/E del 19 dicembre 1997, 
ebbe da ritenere che il semplice e generico riferimento della norma ai “componenti negativi o 
positivi di reddito imponibile” in luogo di quello più specifico di “ricavi o plusvalenze o minu-
svalenze” faccia propendere per l’irrilevanza della qualifica di imprenditore dei soggetti scam-
bianti che, quindi, potranno anche essere comuni persone fisiche. Tale ordinaria condizione 
soggettiva degli scambianti in sede di trasfusione della norma ha trovato conferma nell’ultimo 
periodo del comma 1 dell’art 177, che in ordine alla disciplina fiscale dell’eventuale conguaglio 
pattuito richiama anche l’art. 68, comma 3, Tuir che opera per le partecipazioni scambiate non 
detenute in regime d’impresa.
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1.7 Triade dei soggetti nel conferimento  
di partecipazioni di controllo

In ordine invece alla disciplina fiscale dei conferimenti di partecipazioni di controllo la triade 
dei soggetti coinvolti nell’operazione sono:
-	 la società conferitaria che acquisisce o integra il controllo della società scambiata,
-	 la società scambiata o conferita della quale la conferitaria riassume la potestà decisoria ai 

sensi dell’art. 2359, comma1, n.1,
-	 i soci conferenti, ovvero i soci della società scambiata/conferita che possono riassumere 

qualsiasi natura soggettiva e tributaria (persone fisiche imprenditori e non imprenditori, 
società di persone, società di capitali, enti equiparati ed enti non commerciali).
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1.8 Possibile sovrapposizione disciplinare  
tra il comma 2 dell’art. 177 e l’art. 175 Tuir

In ordine ancora all’ulteriore confronto dell’art. 177 comma 2 con l’art 175 (Conferimenti di 
partecipazioni di controllo e di conferimento) e alla loro parziale sovrapposizione disciplinare 
appare utile per l’esame della portata di tale intersezione, il riporto testuale dell’art 175, 1° 
comma, Tuir che recita: “Ai fini dell’applicazione delle disposizioni di cui all’art. 86, fatti salvi i 
casi di esenzione di cui all’art 87, per i conferimenti di partecipazioni di controllo o di collega-
mento ai sensi dell’art 2359 cod. civ. effettuati tra soggetti residenti in Italia nell’esercizio di im-
prese commerciali, si considera valore di realizzo quello attribuito alle partecipazioni ricevute 
in cambio dell’oggetto conferito, nelle scritture contabili del soggetto conferente ovvero, se 
superiore, quello attribuito alle partecipazioni conferite nelle scritture contabili del soggetto 
conferitario.”

La riportata versione letterale del comma 1 dell’art 175 Tuir, raccorda l’operazione di confe-
rimento delle partecipazioni al solo ambito del regime d’impresa. Tuttavia l’ampiezza della 
portata normativa del comma 2 dell’art. 177, porta in taluni casi a consentire la sovrapposizio-
ne disciplinare con il regolamento fiscale dell’art. 175, per cui in tali casi si pone la questione 
di individuare la disciplina concretamente applicabile, dal momento che il regime fiscale del 
“realizzo controllato” nelle due fattispecie si fonda su presupposti diversi (il predetto confronto 
tra costo fiscale e aumento del patrimonio netto della conferitaria secondo l’art. 177, ed il mag-
gior valore tra quello d’iscrizione contabile delle partecipazioni conferite nelle scritture conta-
bili della conferitaria e quello d’iscrizione delle partecipazioni ricevute nelle scritture contabili 
del conferente secondo l’art 175).
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1.9 Caso di concorrenza tra le due discipline:  
criteri di soluzione

Se, quindi e ad esempio viene a rappresentarsi la fattispecie di un conferente imprenditore 
persona fisica (ma il soggetto scambiante potrebbe anche essere fatto coincidere con una 
società di persone o di capitali o con un ente equiparato o con un ente non commerciale) 
che conferisce in una conferitaria una partecipazione di controllo di una società di capitali, da 
ritenersi detenuta in regime d’impresa in base agli specifici indicatori contabili definiti dall’art 
65 Tuir, ricevendo partecipazioni della conferitaria che procede ad iscrivere in sostituzione di 
quelle conferite, tale fattispecie è nella condizione di ricadere contemporaneamente nella 
doppia disciplina fiscale dei citati artt. 177, comma 2 e 175, comma1, Tuir.

L’Amministrazione Finanziaria (il tema verrà comunque ripreso ed approfondito in altro para-
grafo del presente capitolo) con la risposta ad interpello n. 552 del 25 agosto 2021, ha ritenu-
to che in relazione a fattispecie suscettibili di ricadere in entrambe le disposizioni (art. 175 e 
art. 177) si deve assumere come prevalente la portata disciplinare dell’art. 175 Tuir, in quanto 
norma specifica per il riferimento oltre che più preciso anche allargato alle partecipazioni di 
collegamento, oltre che a quelle di controllo.

Motivo causale più appropriato

Tale specificità, si anticipa sin d’ora, più che derivare dal precisato ambito delle partecipazioni 
trasferibili, sembra piuttosto derivare dallo stretto raccordo che la disciplina instaura con il red-
dito d’impresa, con la sua particolare portata specialistica e per la necessità di doverne, quindi, 
condividere gli istituti, soprattutto, come nel prosieguo verrà ripreso, in tema di minusvalenze 
che connettono il diritto di deduzione fiscale alle sole fattispecie cd realizzative, raccordate 
con un corrispettivo conseguito solo identificabile in un prezzo di vendita o nel valore normale 
di cui al comma 2 dell’art 9 Tuir e mai in convenzionali condotte contabili.

Primato dell’art 175 Tuir 

Va però, al di là della relativa causalità giustificativa, condivisa la tesi dell’Agenzia delle Entrate 
che conferisce il primato disciplinare, in caso di sovrapposizione di fattispecie, all’art 175, 1° 
comma Tuir, per cui l’evento, legislativamente connotato come realizzativo, raccorda l’ammon-
tare della plusvalenza tassabile alla congiunta condotta contabile che viene tenuta dalla con-
feritaria e dal conferente. Anche in tal caso, come si illustrerà più avanti in ordine alla disciplina 
fiscale dell’art. 177, comma 2, le variabili che si possono intersecare nel computo della plusva-
lenza sono essenzialmente due: il rapporto di cambio ed il costo fiscalmente riconosciuto delle 
partecipazioni conferite. Nel caso si riesca ad osservare sia il corretto rapporto di cambio alla 
base dei legittimi diritti giuridici ed economici da attribuire al conferente, secondo un criterio 
di riparto della titolarità della società che non crei né vantaggi, né pregiudizi al nuovo e ai 
vecchi soci e sia la doppia iscrizione ricalcante il costo fiscale delle partecipazioni conferite, 
l’operazione di conferimento potrà beneficiare del regime fiscale neutro.
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Esempio n. 1 - Operazione in regime art. 175:  
doppia iscrizione al costo e neutralità fiscale

Volendo esemplificare si può ipotizzare:
-	 Costo fiscale e d’iscrizione delle partecipazioni conferite nelle scritture del conferente 

100.
-	 Il valore corrente delle partecipazioni conferite pari a 300.
-	 Patrimonio netto contabile della conferitaria (di cui Capitale sociale 50) pari a 200.
-	 Valore corrente del patrimonio netto della conferitaria pari a 600.
-	 Il rapporto di cambio risulta quindi essere pari a 2 a 1.

In tali casi se a fronte delle partecipazioni conferite la società conferitaria procederà ad effet-
tuare la scrittura contabile:
-	 Partecipazione 100 a capitale sociale 25
-	  a F. Sovrapprezzo 75
-	 e la conferente effettua la scrittura contabile di mera sostituzione della partecipazione 

scambiata
-	 Partecipazione 100 a Partecipazione 100
-	 il regime fiscale del realizzo controllato consentirà di raccordare all’esemplificata opera-

zione di scambio la piena neutralità fiscale.

Partecipazione con costo fiscale superiore al valore contabile:  
gli effetti dell’art. 175

Va verificato anche il caso del conferimento di partecipazioni con un costo fiscalmente rico-
nosciuto maggiore di quello contabilmente rappresentato nelle scritture del conferente, a se-
guito, ad esempio, di una svalutazione ripresa in aumento nella relativa dichiarazione, perché 
mancante dei presupposti di legge.


