























Polizza assicurativa unit linked

Da segnalare che, fiscalmente, il conferimento in natura di attivita finanzia-
rie quale premio assicurativo, comporta presupposto di realizzazione dei redditi
latenti nei singoli investimenti conferiti, imponendo la tassazione prevista.

Non appena effettuato il pagamento del premio ed emessa la polizza assicu-
rativa, essa puo essere depositata presso intermediari, circolare liberamente me-
diante notifica alla Compagnia di Assicurazione delle modifiche dei sottoscrit-
tori e puo essere utilizzata quale collaterale per anticipi, crediti ed operazioni
correlate.

Particolari accordi tra la Compagnia di Assicurazione e la Banca Depositaria
permettono al sottoscrittore un monitoraggio costante dei rendimenti della
“Unit” sottostante la polizza.

Questo tipo d’investimento sottintende, comunque, un orizzonte temporale
di medio — lungo periodo, essendo la riscattabilita della polizza sempre garanti-
ta, ma richiedente alcune formalitd operative che potrebbero diminuire la fles-
sibilita di gestione in caso di riscatti frequenti.

Tutte le modifiche, i cambiamenti ¢ le integrazioni relative alle caratteristi-
che della polizza assicurativa, della “Unit” sottostante, della Banca Depositaria
e, pitt in generale, di tutti i soggetti coinvolti nel processo, sono regolati da una
dialettica costante tra la Compagnia di Assicurazione emittente, la polizza ed il
sottoscrittore.

Un’attenta pianificazione finanziaria ed ottimizzazione fiscale possono tro-
vare nello strumento polizza assicurativa Unit Linked uno strumento adeguato
ad esigenze sofisticate.

Qui sotto viene esplicitato in forma grafica il funzionamento di tali polizze,
considerando il ruolo svolto dai vari attori.
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Da un punto di vista formale

Le assicurazioni, in generale, sono strumenti che permettono di impri-
mere ad una porzione di un patrimonio una funzione di tutela di interessi
specifici quali la copertura di rischi particolari, afferenti la vita di una per-
sona o i danni alle cose, a favore di determinati beneficiari.

Esse trovano la loro definizione generale all’art 1882 del Codice Civile,
mentre per quanto attiene le polizze assicurative Vita sono specificamente
regolate dagli artt. 1919 e seguenti del medesimo Codice.

Le polizze assicurative si definiscono, pertanto, come “/.../J il contratto
con il quale lassicuratore, verso il pagamento di un premio, si 0bbliga a rivale-
re lassicurato, entro i limiti convenuti, del danno ad esso prodotto da un sini-
stro, ovvero a pagare un capitale o una rendita al verificarsi di un evento atti-
nente alla vita umana”

Tale premio ¢ accantonato dalla Compagnia di Assicurazione in poste
specifiche del proprio attivo di bilancio a copertura dei rischi che la stessa si
¢ assunta nei confronti dei beneficiari.

Gli importi di tali accantonamenti e, di conseguenza, la destinazione dei
premi assicurativi sono funzione di parametri statistici che sintetizzano i
rischi intrinseci, alla luce di determinati rendimenti attesi.

A dipendenza della tipologia di rischi assicurati, del tipo di sottoscrittori
e, pitt in generale, della funzione dello strumento assicurativo, la legge puo
prevedere rendimenti minimi che la Compagnia di Assicurazione deve ga-
rantire ai sottoscrittori.

Una polizza assicurativa di “puro rischio”, che quindi va a coprire il ri-
schio di morte di una persona fisica, prevede la corresponsione di un pre-
mio assicurativo che sard funzione della somma assicurata, della durata
dell’assicurazione, dell’eta del sottoscrittore, del suo stato di salute e di altre
variabili che definiscono e sistematizzano il rischio che tale evento accada.
Tutti questi parametri contribuiscono a definire una porzione del premio
assicurativo che la Compagnia di Assicurazione dovra accantonare nel pro-
prio bilancio ed investire in attivitd finanziarie con determinato profilo di
rischio d’investimento e volatilita, per poter essere pronta ad erogare la pre-
stazione assicurata al verificarsi della condizione prevista (sinistro).

E evidente che la solidit finanziaria della Compagnia di Assicurazione ¢
funzione del corretto calcolo degli accantonamenti (Riserve Tecniche) e del
fatto che le stesse siano investite correttamente. Infatti, nella accezione
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classica degli strumenti assicurativi, il rischio finanziario ed assicurativo
della polizza emessa ¢ totalmente a carico della Compagnia di Assicurazio-
ne.

Le assicurazioni Unit Linked si sono sviluppate abbastanza recentemen-
te e sono caratterizzate dal fatto che il rendimento del premio incassato
dalla Compagnia di Assicurazione, in funzione di un determinato rischio
assicurato, ¢ legato od indicizzato ad un certo parametro, la cosiddetta
“Unit”. Essa ¢ un attivo che puo essere di vario tipo, un titolo o un paniere
di titoli azionari od obbligazionari, una particolare composizione di stru-
menti finanziari pitt 0 meno complessi.

Legando il rendimento del premio versato all’andamento della “Unit”,
di fatto, si assiste alla traslazione del rischio d’investimento sottostante al
premio versato dalla Compagnia di Assicurazione al sottoscrittore.

In buona sostanza, la Compagnia di Assicurazione si “libera”
dall’obbligo o dall'onere di un determinato rendimento da imprimere al
premio assicurativo “esternalizzando” tale funzione, indicizzando il rendi-
mento ad una “Unit” che diviene un parametro di riferimento indipenden-
te.

La scelta della composizione della “Unit”, diviene quindi una scelta fon-
damentale che impatta in maniera sostanziale sul profilo dell'investimento
sottostante I'emissione della polizza.

Le “Unit” di riferimento possono essere di vario tipo e complessita e, a
seconda della loro composizione, possono evidenziare rischi intrinseci e
volatilita diverse.

A dipendenza della composizione della “Unit”, quindi, si puo assistere
alla creazione di strumenti assicurativi che generano, in effetti, rischi tipici
degli investimenti finanziari; estremizzando il ragionamento ¢ possibile,
come effettivamente accade, concepire strumenti assicurativi che sono so-
vrapposizioni pressoché totali, in termini di rischio/rendimento, degli inve-
stimenti sottostanti alla polizza.

Elemento caratterizzante della polizza assicurativa diviene quindi non
tanto la prestazione assicurata, ma le performance finanziarie delle “Unit”
di riferimento.
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4. Requisiti e grado di complessita

In generale viene posta una soglia di accesso minimo in termini di pa-
trimonio, variabile a dipendenza della singola casa assicuratrice o istituto
finanziario promotori del prodotto.

E utile e necessario fare un’analisi del proprio patrimonio e delle proprie
esigenze di spesa nel breve periodo. Per massimizzare i benefici evidenziati ¢
infatti utile destinare alla polizza assicurativa, quella porzione di patrimo-
nio che puo non essere toccato nel medio/lungo periodo.

Nonostante possa sembrare un prodotto sofisticato, la polizza Unit
Linked risulta in genere essere di facile comprensione e di semplice utilizzo
da parte della clientela.

5. Vantaggi e benefici

Le polizze assicurative Unit Linked permettono al sottoscrittore di be-
neficiare di alcuni vantaggi in primo luogo fiscali, ma anche finanziari, suc-
cessori e civilistici che sono tipici delle polizze assicurative, mantenendo le
caratteristiche del profilo dell'investimento sottostante I'emissione della
polizza molto simile a quello di un normale investimento finanziario.

I vantaggi delle polizze assicurative Unit Linked sono, in modo molto
sintetico, cosi riassumibili:

— ampia liberta nella definizione di beneficiari e (fatti salvi i diritti dei le-
gittimari) modificabilita degli stessi in qualsiasi momento;

— possibilita di modulare gli importi dei premi;

— riservatezza;

— possibilita per il sottoscrittore di contribuire attivamente alla definizio-
ne della “Unit”;

— possibilita di modifica della “Unit”;

- coinvolgimento del sottoscrittore nella individuazione della Banca De-
positaria;

— possibilita di riscatti parziali e totali anche ripetuti;

— ottimizzazione fiscale;

— vantaggi civilistici.

Esso puo essere visto come una soluzione di wealth management con una
veste assicurativa che offre notevoli vantaggi in termini di:
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- una maggiore efficienza fiscale (rispetto ad una “gestione diretta”);

— una soluzione sicura ed efficiente per gestire il proprio patrimonio in
previsione di una successione;

— un elevato livello di riservatezza;

— protezione (vantaggi di tipo civilistico, per i quali si pone 'attenzione su
possibili conflitti normativi);

- mantenere un elevato controllo sugli investimenti;

— ampia scelta di strumenti finanziari;

Pit in dettaglio:

Vantaggi di natura fiscale

Una polizza assicurativa beneficia di un indubbio vantaggio, determina-
to dal differimento del momento impositivo dei rendimenti degli investi-
menti finanziari sottostanti al premio assicurativo.

Generalmente, infatti, i rendimenti degli investimenti finanziari sono
soggetti ad un’imposizione che, a seconda del regime impositivo prescelto,
scontano una imposta attualmente pari al 12.5% (con modalita di calcolo
diverse a seconda della qualificazione del reddito), applicata ai redditi ma-
turati o realizzati.

In sostanza una Gestione Patrimoniale in Fondi (GPF) sconta un’im-
posta sostitutiva delle imposte sul reddito, applicata dall'intermediario fi-
nanziario, su tutti i redditi maturati, secondo un principio di
“competenza”. Tutti i redditi realizzati dalla GPF sono, quindi, al netto di
un’imposta che ¢ trattenuta “in monte” dall'intermediario.

Un dossier titoli, invece, genera redditi di capitale (quali le cedole di in-
teressi) ovvero utili di negoziazione (i cosiddetti capital gains) che sono tas-
sati con imposta sostitutiva applicata dall'intermediario, secondo un prin-
cipio di “cassa” che prevede, quindi, 'applicazione dell'imposta al momento
della realizzazione del reddito.

In entrambi i casi, comunque, I'investitore sconta una tassazione che ¢&
“parallela o conseguente” alla realizzazione dei redditi e, comunque, al piu
tardi in ogni caso applicata al momento delle realizzazione della Cassa.

Se la GPF od il Dossier Titoli fossero “trasformati” in “Unit” di una po-
lizza Unit Linked, i redditi di cui sopra sarebbero stati realizzati dalla
Compagnia di Assicurazione ¢ non dalla persona fisica, la quale, infatti, as-
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sumerebbe la veste giuridica di sottoscrittore di polizza assicurativa e non di
investitore diretto nella GPF o nel Dossier Titoli, spostando in capo alla
Compagnia di Assicurazione il presupposto della realizzazione del reddito.

Essendo una Compagnia di Assicurazione un soggetto “lordista”, la stes-
sa non sconta imposte al momento del realizzo dei redditi derivanti da inve-
stimenti finanziari. Gli stessi, a seconda che siano di pertinenza degli assicu-
rati o del patrimonio libero della Compagnia di Assicurazione, risultano
esenti ovvero soggetti alle imposte tipiche dei redditi d’'impresa.

In sostanza, quindi, se la “Unit” ricalca esattamente la composizione
della GPM o del Dossier Titoli di cui sopra, a parita di rendimento la poliz-
za assicurativa garantisce un vantaggio aggiuntivo meramente fiscale dato
dal valore attuale dei flussi di cassa aggiuntivi derivati dalla non applicazio-
ne delle imposte sui redditi finanziari.

Il momento impositivo avverra, infatti, unicamente al momento del ri-
scatto parziale o totale della polizza, ponendo in capo al sottoscrittore
I'obbligo di applicazione di un’imposta sostitutiva attualmente pari al
12.5% applicata ai proventi derivanti dal riscatto.

Chiaramente I'impatto fiscale varia molto al variare del momento del ri-
scatto. In generale si puo dire che maggiore ¢ il periodo dal momento della
sottoscrizione al momento del riscatto e maggiore ¢, in termini relativi, il
vantaggio fiscale che lo strumento garantisce.

Inoltre ¢ da considerare anche un particolare vantaggio dato dal fatto
che la polizza assicurativa permette di comprendere in un unico
“contenitore” diverse tipologie di redditi finanziari, rendendo assoggettabi-
le a tassazione soltanto il rendimento della polizza, che ¢ la risultante degli
effetti complessivi delle diverse categorie reddituali.

Questo consente, in caso di perdite, meccanismi di compensazione di
redditi e perdite finanziarie di natura diversa che non sarebbero altrimenti
possibili nel caso di effettuazione di investimenti diretti.

Tra i benefici fiscali ¢ importante considerare inoltre anche la non appli-
cazione delle imposte di successione e donazione al momento del verificarsi
dell’evento assicurato.

La morte del soggetto assicurato e la contestuale erogazione della pre-
stazione assicurata, infatti, garantisce ai beneficiari la non applicazione delle
imposte (variabili dal 4% all'8%) in virttt della natura assicurativa della pre-
stazione.
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Infine, da segnalare che la polizza assicurativa Unit Linked ¢ uno stru-
mento che puo avere particolare valenza in sede di pianificazione finanzia-
ria e fiscale, nel’ambito della valutazione del cambiamento di residenza
delle Persone Fisiche.

L’effetto composto dei due vantaggi di tipo fiscale rende interessante la
polizza Unit Linked giustificandone leffervescenza del mercato per tali
prodotti.

Vantaggi di natura finanziaria

La composizione della “Unit” cui ¢ indicizzato il rendimento dell'inve-
stimento sottostante la polizza risponde ad esigenze diverse in funzione del
profilo di rischio/rendimento del sottoscrittore.

Per adeguarsi alle mutevoli esigenze del mercato, il settore assicurativo
ha individuato “Unit” complesse, funzioni di variabili finanziarie indicative
di settori di mercato, aree geografiche, composizioni merceologiche, mate-
rie prime, prodotti derivati e strutturati di vario tipo, per proporre
nell’ambito di un “involucro” assicurativo, beneficiante dei vantaggi fiscali
esposti, strategie d’investimento del premio unico o dei premi ricorrenti ri-
spondenti ad esigenze sofisticate.

Per determinate tipologie di clienti di alto livello, elevata consapevolezza
e competenza ¢ divenuto possibile realizzare “Unit” di riferimento perso-
nalizzate ed, eventualmente, modificabili, al fine di soddisfare esigenze mu-
tevoli in un contesto tributario, attualmente favorevole ai prodotti assicu-
rativi.

In sostanza le polizze assicurative Unit Linked permettono spesso di ac-
coppiare i vantaggi fiscali ad una composizione della “Unit” formulata sulla
base delle esigenze del sottoscrittore, che spesso individua investimenti al-
ternativi (quali i Private Equity, i Fondi Hedge ed i Prodotti Strutturati)
come classi d’investimento cui indicizzare il prodotto assicurativo.

Le polizze assicurative Unit Linked per tale caratteristica di flessibilita
nella definizione della “Unit”, sono definite anche prodotti a “prevalente
contenuto finanziario” essendo preponderante la componente finanziaria
rispetto a quella assicurativa.

Alla luce delle recenti evoluzioni in questo campo, le Autorita di Con-
trollo dei Mercati finanziari si stanno sostituendo alle Autoritd Assicurative
nell’attivita regolatoria, di controllo e sanzionatoria.
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Questo determina che ai fini del collocamento, della sollecitazione, del
prospetto e di tutte le regolamentazioni annesse e connesse, sebbene i pro-
dotti siano di tipo assicurativo vengono regolamentati alla stregua di puri
investimenti finanziari.

Vantaggi di natura Civilistica

I profili civilistici dei prodotti assicurativi “a rilevante contenuto finan-
ziario” quali le polizze Unit Linked sono fra i pitt allettanti ma anche tra i
pit discussi.

Il Codice Civile all’art. 1923 riserva alle polizze assicurative uno speciale
trattamento per quanto attiene i diritti dei creditori e degli eredi
dell’assicurato.

Si tratta degli “effetti segregativi” che si realizzano con la sottoscrizione
di una polizza assicurativa, che permette di creare un”isola” nel patrimonio
del sottoscrittore cui ¢ possibile imprimere un determinato fine (la copertu-
ra di un particolare rischio a favore di determinati beneficiari) sottraendolo
ai rischi tipici di un patrimonio.

Orbene, pur non essendo il tema chiarissimo e spesso oggetto di rifles-
sioni con connotazioni contrapposte, ¢ possibile sostenere, anche alla luce
di alcune pronunce interpretative in merito, che la polizza assicurativa per
essere considerata tale ai fini civilistici e per potere quindi beneficiare dei
vantaggi ad essa riservati dall’Ordinamento Giuridico, debba essere a preva-
lente contenuto “demografico”.

Questo significa che la parte preponderante del Premio Assicurativo
unico o ricorrente deve essere accantonato in funzione della “riserva mate-
matica” a copertura del rischio “demografico”, ossia il “rischio morte” del
soggetto assicurato, calcolato sulla base delle rilevazioni statistiche date
dalle tabelle di sopravvivenza.

Chiaramente il premio assicurativo di una polizza Unit Linked, solo in
parte residuale, ¢ accantonato a copertura delle “riserve tecniche”, essendo
lo stesso per la parte preponderante indicizzato alla “Unit” sottostante.

Per questo motivo i vantaggi civilistici propri delle polizze assicurative
data la non preponderanza dell’elemento demografico potrebbero essere
contestati in sede di contenzioso. Il tema ¢ dibattuto e non chiaro, ma i
vantaggi civilistici sono, probabilmente, residuali rispetto a quelli fiscali e
finanziari.
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Vantaggi di natura Successoria

Per quanto attiene questa categoria di vantaggi occorre avantutto preci-
sare come la polizza, ai sensi dell’art. 1923 del codice civile, non rientri
nell’asse ereditario e, per tale ragione garantisce ampia discrezione. E altresi
opportuno ricordare come tale strumento non possa, comunque, essere
utilizzato al fine di eludere norme imperative, quali il rispetto delle quote
legittime.

Per contro, la polizza Unit Linked consente grande flessibilita in sede di
pianificazione successoria, seppure limitatamente ad una parte del patri-
monio.

Flessibilita pure nella nomina dei beneficiari, i quali possono essere di-
versi dagli eredi legittimari che, con grande flessibilita, possono essere no-
minati o revocati. Non trattandosi di un atto pubblico, non si rende neces-
sario il consenso ovvero il coinvolgimento di terze parti.

In buona sostanza, si comprende come si tratti di una soluzione sempre
reversibile sia relativamente agli importi, sia per quanto riguarda la nomina
dei beneficiari.

6. Tempistiche di progettazione e realizzazione

Tempi estremamente rapidi: una volta definito il proprio profilo ri-
schio/rendimento, scelta la strategia di investimento ideale e sottoscritto il
modulo della polizza, occorrono solo alcuni giorni per 'implementazione.

7. Conseguenze del mancato utilizzo

Mancata possibilita di usufruire dei vantaggi sopra elencati.

8. Complementarieta con altri strumenti

Mandato fiduciario: le parti, a scopo di riservatezza e reciproca garanzia,
possono utilizzare tale strumento.

E altresi interessante comprendere come l'utilizzo di tale tipologia di
polizza possa essere abbinato con altri strumenti di wealth planning quali il
trust.
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9. Quanto costa costituirlo, mantenerlo e limiti operativi

Il costo varia a seconda del grado di complessita della polizza, della natu-
ra dei prodotti che vanno a comporre il portafoglio prescelto, nonché della
natura degli intermediari.

Indicativamente la forchetta di prezzi annuali applicata puo essere com-
presa tra'1% ¢ il 3% (costi omnicomprensivi) del patrimonio inserito nella
polizza.

10. I;mpatto psicologico

Impatto relativamente contenuto in quanto lo strumento ¢ sempre fa-
cilmente revocabile.

11. Aspetti fiscali

Generalmente, i rendimenti degli investimenti finanziari sono soggetti
ad un’imposizione che, a seconda del regime impositivo prescelto, scontano
un’imposta attualmente pari al 12.5%, applicata ai redditi maturati o realiz-
zati.

L’investitore sconta una tassazione che ¢ “parallela o conseguente” alla
realizzazione dei redditi e, comunque, al pili tardi in ogni caso applicata al
momento della realizzazione della Cassa.

Una Compagnia di Assicurazione invece ¢ un soggetto “lordista” ¢ non
sconta imposte al momento del realizzo dei redditi derivanti da investi-
menti finanziari, essendo gli stessi esenti ovvero soggetti alle imposte tipiche
dei redditi d’'impresa.

Il momento impositivo avverr, infatti, unicamente al momento del ri-
scatto parziale o totale della polizza, ponendo in capo al sottoscrittore
Iobbligo di applicazione di un’imposta sostitutiva attualmente pari al
12.5% applicata ai proventi derivanti dal riscatto.

In generale si puo dire che maggiore ¢ il periodo dal momento della sot-
toscrizione al momento del riscatto e maggiore ¢, in termini relativi, il van-
taggio fiscale che lo strumento garantisce.

L’utilizzo della polizza consente inoltre, in caso di perdite, meccanismi
di compensazione di redditi e perdite finanziarie di natura diversa che non
sarebbero altrimenti possibili nel caso di effettuazione di investimenti di-
retti.
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Tra i benefici fiscali ¢ importante considerare inoltre anche la non appli-
cazione delle imposte di successione e donazione al momento del verificarsi
dell’evento assicurato. La morte del soggetto assicurato e la contestuale ero-
gazione della prestazione assicurata, infatti, garantisce ai beneficiari la non
applicazione delle imposte (variabili dal 4% all’8%) in virti della natura as-
sicurativa della prestazione.
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Private equity

A cura di PAOLO BOLOGNA e ANDREA ANGELELLI

1. Definizione dello strumento

Gli operatori di Private Equity (PE) sono gestori professionali che, uti-
lizzando fondi affidatigli da terzi (privati, istituzioni finanziarie, fondi pen-
sione, assicurazioni, ecc.), acquisiscono partecipazioni in aziende general-
mente non quotate.

Le operazioni di PE sono concentrate su aziende industriali e di servizi
con un fatturato che parte da un minimo pari a circa 10 milioni € fino ad
arrivare a diversi miliardi di Euro.

Le partecipazioni possono essere di maggioranza o minoranza.

Per gli azionisti della societd oggetto di un’operazione di PE si tratta
quindi di aprire il capitale al nuovo azionista per una quota tipicamente da
un minimo del 20% al 100%, tramite cessione o aumento di capitale.

L’obiettivo degli operatori di PE ¢ di restituire ai propri investitori il
capitale impiegato maggiorato di un consistente capital gain — tipicamente
restituire almeno 2,5 volte il capitale investito — in un periodo di tempo tra
i3ei7anni.

2. Quali problemi aiuta arisolvere

Il PE ¢ in grado di dare una risposta a molteplici problematiche che la
famiglia azionista puo trovarsi a fronteggiare quando I'imprenditore vuole:
e Monetizzare immediatamente tutta o parte della proprieta aziendale.

Pecunia non olet, quindi vanno benissimo anche compratori industriali

che potranno anzi spesso offrire prezzi superiori sulla base di considera-

zioni strategiche ed industriali.

e Garantire la continuita aziendale qualora la famiglia non sia in grado di
assicurarla. La missione del PE ¢ di sviluppare il piti possibile I'azienda
nei 3-7 anni di possesso mobilitando professionisti di alto livello e lan-
ciarla verso un futuro brillante per poterla valorizzare al massimo al
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momento dell’uscita. Per questo il PE ¢ la soluzione ideale per assicurare
la perennita aziendale, anche se proprio l'orizzonte temporale limitato
tende a frenare grossi investimenti in R&D e in beni strumentali
(favorita invece la crescita per acquisizioni, essendo uno dei mezzi pitt
rapidi per creare valore).

Garantire un futuro professionale a membri della famiglia non dispo-
nibili e/o capaci a fare impresa. Qui il PE ha il vantaggio di essere neutra-
le e rispettare ogni impegno preso, mentre ha lo svantaggio di un oriz-
zonte temporale in media di 5 anni, troppo corto rispetto alla vita lavo-
rativa residua dei familiari, soprattutto se giovani.

Affiancare finanza e competenze manageriali a membri della famiglia di
buon potenziale imprenditoriale, ma ancora giovani ed inesperti. Qui il
PE porta sia finanza che competenze, in perfetto allineamento
d’interessi, mentre soluzioni pit classiche del tipo banca + anziano ma-
nager/consulente di fiducia rischiano disallineamenti temporali e/o
conflitti d’interesse.

Liquidare soci (familiari e non) con i quali non ¢ pitt possibile continua-
re ad essere associati. Di nuovo, pecunia non olet, va quindi benissimo un
qualsiasi nuovo azionista finanziatore che rilevi le quote degli altri soci,
evitando di depauperare il patrimonio familiare o, peggio, d’indebitarsi
con una banca. Difficile perd trovarlo, soprattutto per grosse somme,
senza che voglia poi essere parte attiva nella gestione aziendale o diventi
un nuovo “socio scomodo”.

Restare comunque azionisti con una quota di minoranza. Il PE ¢ prati-
camente l'unico ad offrire questa opportunitd, anzi spesso richiede che il
venditore resti azionista a garanzia della rappresentazione dell’azienda
fornita e come strumento negoziale per il prezzo. Il compratore indu-
striale, soprattutto se altro imprenditore, vuole generalmente comanda-
re in modo assoluto e fare piazza pulita del passato.

Continuare a partecipare alla gestione aziendale, seppure con un ruolo
specialistico ovvero di rappresentanza. Valgono le stesse considerazioni
di cui al punto precedente.

Mantenere il patrimonio immobiliare e ricavarne una rendita. Il PE
cerca quasi sempre di non acquisire gli immobili per minimizzare
I'investimento, mentre spesso i compratori industriali hanno
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un’ottica di totale controllo dei mezzi di produzione, rendendo
quindi pit difficile il mantenimento del patrimonio immobiliare.
Evitare la cessione ad altro operatore industriale (spesso un odiato
concorrente) o ad altro imprenditore di cui non si conoscono stile ed
etica. L’imparzialita e 'etica del PE minimizzano il rischio di vedere
distrutta o maltrattata la propria creatura costruita in una vita di la-
voro.

Sviluppare I'azienda con investimenti particolarmente impegnativi
(acquisizioni, investimenti industriali). Il PE ¢ imbattibile nella cre-
scita per acquisizioni (disponibilitd finanziarie, competenza profes-
sionale nel gestire 'acquisizione, risorse dedicate e tempo), meno fa-
vorevole se si parla di investimenti industriali visto il suo orizzonte
temporale limitato che frena gli investimenti in R&D e in beni
strumentali per i quali il ritorno sia oltre pochi anni.

Traghettare I'azienda alla quotazione in borsa. Qui il PE porta com-
petenze professionali, network e credibilitd che si trovano solo (e
non sempre...) in grandi gruppi quotati che pero difficilmente vor-
ranno quotare separatamente [azienda acquisita, proprio perché so-
no essi stessi gia quotati. Inoltre il PE ¢ molto interessato a realizzare
la quotazione perche costituisce solitamente un’ottima uscita
dall’investimento.

Attrarre maggiormente management qualificato. Anche qui
I'imparzialitd e I'etica del PE sono un potente richiamo, unito alla
forte autonoma e responsabilizzazione del management e al frequen-
te piano di stock option. Solo pochi grossi acquisitori industriali
possono essere altrettanto attraenti, ma espongono il management a
una pericolosa concorrenza interna con i loro managers, nella quale
solitamente i neo-acquisiti soccombono.

Migliorare la strutturazione organizzativa aziendale (reporting, pia-
nificazione, controllo, corporate governance evoluta, ecc). Sia il PE
che grandi gruppi industriali (non tutti...) sono in grado di portare il
know-how e la cultura necessari.

Separare i ruoli di azionisti e gestori. Anche qui, valgono le stesse
considerazioni del punto precedente.
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3. Come funziona

Esistono due tipologie d’intervento del PE: il Leveraged Buy-Out e il
Development Capital, qui descritti e rappresentati graficamente.

L’operazione di Buy-Out prevede I'acquisizione di una quota del
capitale dell’azienda obicttivo dell’operazione (la Target) tramite la
creazione di una societd veicolo (New-co), nella quale vengono fatti
confluire i mezzi finanziari necessari all’operazione. Tali mezzi com-
prendono una quota di capitale messo a disposizione dal PE e da altri
eventuali azionisti — attuale proprieta (magari con un nuovo equilibrio
interno), managers operativi in azienda, nuovi managers esterni, inve-
stitori finanziari privati o istituzionali — ¢ una quota di debito fornito
dal sistema bancario. New-co procede quindi all’acquisizione delle quo-
te, a cul pub seguire Ieventuale fusione con Target.

La struttura dell'operazione diLBO

o

COMPRA

TARGET
Patrimonio Netto

S| FONDE

Disavanzo

L’operazione di Development Capital prevede invece 'apporto di nuovi
mezzi propri da parte del PE in Target tramite un aumento di capitale con
conseguente diluizione degli attuali azionisti. Dopo l'operazione, il PE de-
tiene generalmente una quota di minoranza.
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Aumento di
capitale

TARGET

4. Quando utilizzarlo

Entrare in un'operazione di PE richiede alcuni accorgimenti per

I'imprenditore:

o dotarsi di un buon advisor, esperto di operazioni di M&A e di rapporti con
il PE, capace di gestire correttamente tutto il processo. Non sempre il com-
mercialista che segue da anni I'azienda e la famiglia ha questo tipo di espe-
rienza, bilanciare quindi bene i vantaggi del rapporto di fiducia con quelli
della competenza professionale specifica;

e dotarsi di un buon studio legale, specializzato in operazioni di M&A. Qui
valgono analoghe considerazioni al punto precedente, lavvocato di famiglia
puo non essere adeguato, con rischi ancora maggiori (non tutelarsi sufficien-
temente o, al contrario, far saltare 'operazione per eccesso di zelo);

o avere le idee chiare: operazione si o no, chi avra la maggioranza dopo
Poperazione, chi gestira I'azienda. Il PE non pud permettersi d’investire
tempo e risorse in un’operazione se ha dubbi sul suo esito e tende quindi a
sganciarsi rapidamente. Non ¢ detto che I'opportunita si ripeta facilmente,
l'ofterta di PE ¢ oggi merce rara in Italia, soprattutto per le PMI;

e saper arbitrare tra prezzo e altre condizioni, anche di natura non economica.
E un esercizio difficile e soggettivo, soprattutto quando si esce dalla sfera
economica (es. il futuro gestore deve essere persona degna di fiducia, non
voglio delocalizzazione produttiva, il nome della famiglia deve restare, etc.).
Anche qui vale quanto evidenziato sopra, idee chiare e coerenza solitamente
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premiano. Di sicuro tutto non si pud ottenere e spesso il cerchio si chiude
proprio sul fattore prezzo;

e preparazione degli attuali azionisti e del management all'operazione: se non
sempre ¢ necessario il consenso (comunque auspicabile), I'informazione ¢ il
minimo per evitare problemi durante e soprattutto dopo 'operazione;

e mantenere i nervi saldi. L’operazione infatti comporta una radiografia inti-
ma dell’azienda da parte del PE - la due diligence — con la messa in discus-
sione di pratiche consolidate, una negoziazione spesso accanita su prezzo e
termini contrattuali (fra i quali le temibili garanzie), possibili attriti interni
con altri membri della famiglia / azionisti / management non favorevoli
all'operazione. Tutti questi eventi generano stress che puo offuscare la luci-
dita decisionale dell'imprenditore.

5. Requisiti e grado di complessita

Non esistono vincoli particolari all'utilizzo dello strumento PE, tolti i se-

guenti paletti:

o dimensione e tipologia d’'impresa: I'azienda deve fatturare almeno 10 milioni
€, che possono scendere a 5-6 in casi particolari, al di sotto non esistono ope-
ratori di PE interessati a causa del rapporto costi/benefici. L’azienda deve es-
sere una societa di capitali, preferibilmente con bilanci certificati. Il settore
merceologico ¢ per lo piti indifferente, ma le aziende che operano con poche,
grandi commesse (tipico il settore costruzioni e engineering) sono difficili da
piazzare a causa della grande volatilita dei risultati.

o Costi: generalmente proporzionali alle dimensioni dell’ operazione.

e Vincoli al processo decisionale. Si distinguono in quattro gruppi principali:
1. Vincoli societari: dipendono dai patti parasociali esistenti con gli altri

azionisti (familiari e non), dai rapporti esistenti fra azionisti e dalla facili-
ta di portare 'azienda sul percorso prescelto. In questo ambito la casistica
¢ infinita, dal caso base di azionista unico o quasi con potere totale a
quello di azionariato frazionato e divergenze d’interessi tra soci, il tutto
condito da vecchie ruggini magari di natura familiare.

2. Vincoli familiari: dipendono dalla complessita della famiglia (allargata
ovviamente a pacs ¢ a separazioni e divorzi), al suo livello d’intreccio con
l'azienda e al grado d’influenza sulle decisioni aziendali. Anche qui la casi-
stica ¢ infinita, come per i vincoli societari.
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3. Vincoli sociali: dipendono dal livello d’interazione tra 'imprenditore ¢ la
sua famiglia ¢ il tessuto sociale circostante. Si va dal piccolo imprenditore
disinteressato alla comunita circostante fino alla grande impresa che ap-
partiene a un primo ministro.

4. Vincoli psicologici: spesso sono i piti forti, in particolare la cessione del
controllo dell'azienda ha pesanti e complessi risvolti psicologici per
I'imprenditore, vedi paragrafo 11.

6. Vantaggi e benefici

I benefici apportati dal PE discendono direttamente dalla possibilita di risol-

vere le problematiche di cui al punto 2 precedente:

incremento del patrimonio familiare liquido e possibilitd di ripartirlo pit
facilmente lungo I'asse ereditario;

mantenimento del nome dell'azienda e dell'immagine della famiglia nel ter-
ritorio, tutela dei lavoratori e degli altri stakeholders;

mantenimento del posto di lavoro di familiari attivi in azienda al servizio del
nuovo azionista, ovviamente su base meritocratica e non piil genetica;
permettere a giovani membri della famiglia di crescere professionalmente,
accompagnandoli in un percorso ben strutturato sino al vertice dell’azienda;
evitare o limitare il ricorso al proprio patrimonio per liquidare SOcl in uscita;
continuare a beneficiare in parte dei risultati aziendali quale azionista di mi-
noranza, in particolare con un consistente capital-gain al momento
dell’uscita del PE dall’azionariato;

restare attivi in azienda per ammorbidire ¢ diluire nel tempo I'impatto psico-
logico dell'uscita dal ruolo imprenditoriale;

ricevere un reddito da locazione, garantito da inquilino finanziariamente so-
lido, a sostituzione almeno parziale di emolumenti e dividendi a cui si era
abituati nel tempo;

mettere in buone mani (imparzialita, professionalita, etica, chiaro piano stra-
tegico) I'azienda costruita con decenni d’impegno e passione;

evitare il ricorso al proprio patrimonio ovvero ad un eccessivo indebitamen-
to bancario al fine di finanziare gli investimenti piti impegnativi, ovvero evi-
tare di dover rinunciare ad opportunita di business irripetibili;

maggiore credibilith data dalla presenza del PE nell’azionariato; implemen-
tazione rigorosa di reporting, pianiﬁcazione, controllo, corporate governan-
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ce evoluta; accesso a un network di professionisti per supportare tutte le
operazioni necessarie alla quotazione in borsa;

e responsabilizzazione ed autonomia del management abbinato al suo coin-
volgimento a livello azionario per contrapposizione alla tipica cultura pa-
dronale che tende a scoraggiare i talenti;

e maggior controllo da parte degli azionisti attuali e futuri grazie ad un miglio-
re sistema di reporting, pianiﬁcazione, controllo, corporate governance
evoluta;

o spersonalizzazione della gestione aziendale, affidata a una squadra di mana-
gers nettamente separati dall’azionista di controllo.

7. Tempistiche di progettazione e realizzazione

Un’operazione di PE richiede un minimo di 4 mesi e difficilmente supera i
12, ed ¢ il risultato del processo rappresentato nella figura seguente:
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Ben diversa ¢ la durata dei passaggi a monte dell’'operazione stessa: la
percezione delle problematiche da affrontare, I'individuazione degli stru-
menti pit adatti, il confronto pitt 0 meno approfondito con familiari, soci e
management, la decisione a procedere, la selezione degli advisors e
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dell’operatore di PE con cui andare avanti. Si tratta di un processo general-
mente molto lungo, che dura spesso degli anni, vista 'elevata posta in gioco,
il carico di lavoro che comporta ¢ le pesanti implicazioni emotive e psicolo-

giche.

8. Conseguenze del mancato utilizzo

La mancata risoluzione delle problematiche elencate al punto 2 puo ave-
re conseguenze molto pesanti sull’azienda (fino alla sua scomparsa) e sulla
famiglia (fino alla svalutazione o perdita totale del patrimonio costituito
dall’azienda e magari anche di quello della famiglia stessa), facilmente de-
sumibili dall’elenco stesso.

Visto che il PE non ¢ l'unico mezzo per affrontare tali problematiche,
conviene soffermarsi sul costo del mancato utilizzo del PE, rispetto ad altri
strumenti.

In generale si puo dire che il PE ¢ uno strumento molto potente, atto a
risolvere pili problematiche chiave che generalmente si presentano contem-
poraneamente: ad esempio il tipico caso di passaggio generazionale in cui si
vuole monetizzare una vita di lavoro, dare un futuro ai propri dipendenti
ed a figli gia presenti in azienda (ma sprovvisti della caratura imprenditoria-
le), evitando di cedere I'azienda ad un odiato concorrente che vuole solo
eliminarla.

9. Complementarieta con altri strumenti

Mandato fiduciario. Le parti a scopo di riservatezza o reciproca garanzia
possono stabilire di intervenire tramite un mandato fiduciario.

Operazioni sul capitale. Quasi per definizione il ricorso al Private Equity
richiede anche degli interventi sul capitale (nuovo statuto, nuovi poteri
degli azionisti, ecc.).

Trust. Spesso tale operazione ¢ il risultato/lo spunto per una riorganiz-
zazione complessiva del Patrimonio familiare sia in un’ottica organicistica
che di passaggio generazionale.

Per soddisfare appieno queste necessita il Private Equity puo essere uti-
lizzato insieme al Trust.
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10. Quanto costa costituirlo, mantenerlo e limiti operativi

I costi sono costituiti dai compensi ai consulenti e dal tempo impegnato
da azionisti e management nel seguire 'operazione.

I compensi dell’advisor valgono da 1 a 2% del valore dell’operazione
(Enterprise Value, dato dal prezzo + la posizione finanziaria netta), con
percentuali decrescenti al crescere della dimensione dell'operazione. Lo
studio legale poi lavorera in una fascia da 30 a 200 mila €, a seconda delle
dimensioni dell'operazione e della notorieta dello studio. A queste possono
aggiungersi consulenze fiscali, se non gid comprese nel rapporto con i fisca-
listi di fiducia.

Ben piu difficile quantificare 'investimento in tempo di azionisti ¢ ma-
nagement.

Per gli azionisti, molto tempo sard investito nelle fasi preliminari
(individuazione problematiche, individuazione strumenti, confronto tra
soci / famiglia, selezione del PE), anche se diluito su un periodo spesso plu-
riennale. A questo seguira la fase acuta della negoziazione e della due dili-
gence con riunioni interminabili con la controparte € riunioni preparatorie
con i propri consulenti, fortunatamente per un periodo limitato ad alcuni
mesi, ma tale da limitare notevolmente la capacita lavorativa in seno
all’azienda — oltre il 50%, soprattutto se tutta 'operazione ricade su una
sola persona.

Per il management lattivita pesante ¢ la raccolta di dati e documenta-
zione per la costruzione del memorandum d’offerta e per la due diligence,
nonché la partecipazione alle riunioni di approfondimento nel corso della
due diligence stessa, con particolare impegno per il responsabile finanza e
controllo. Anche qui si puo misurare 'impatto come diminuzione della ca-
pacita lavorativa che non dovrebbe superare un 20-30% nei mesi in cui si
svolge 'operazione.

Va notato che i costi qui descritti sono tipici del processo di cessione
dell’azienda (o ingresso di un socio finanziatore), indipendentemente da
chi sia I'acquirente (fondo di PE, acquisitore industriale).
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11. Impatto psicologico

Variabile a seconda della tipologia di operazione (maggioranza o mino-

ranza) e della tipologia dell’operatore di PE (italiano, straniero, istituziona-
le, indipendente).

Dolore causato dalla perdita della propria “creatura”, percepita
dall'imprenditore come un figlio.

In generale la percezione di non essere pitt “padroni”.

Percezione di inadeguatezza culturale rispetto a sistemi di corporate go-
vernance complessi e a interlocutori particolarmente professionali.
Percezione di “distanza” ed isolamento rispetto all'operatore di PE, piu
istituzione che persona fisica, spesso alimentato da un gap culturale e di
linguaggio.

Qualora I'imprenditore resti operativo in azienda, frustrazione ad entra-
re in ruoli circoscritti lasciando il vero potere ad altri e nel presentarsi
“sminuito” di fronte a dipendenti e altri stakeholders.

L’impatto ¢ comunque generalmente inferiore a quello derivante dalla
cessione di tutta o parte dell’azienda ad un altro operatore industriale, in
cui la “perdita di possesso” ¢ immediata e totale.

12. Aspetti fiscali

Le aree da considerare sono:

Al momento della cessione:

Il capital gain ottenuto dalla cessione delle quote o del ramo d’azienda
L’eventuale scorporo dell'immobile

Durante la permanenza del PE nell’azionariato:

I dividendi

In caso di reinvestimento, al momento dell’uscita definitiva:
Il capital gain ottenuto dalla cessione delle quote.

Per ognuna delle aree qui sopra, esistono due situazioni diverse, a secon-

da che la tassazione sia in capo a persone fisiche o giuridiche.
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Societa a responsabilita limitata aventi diritti
differenziati

A cura di STEFANIA TOMASINI

1. Definizione dello strumento

La societa a responsabilita limitata con la riforma del diritto societario
intervenuta nel 2003 ¢ diventato uno strumento societario non piu alter-
nativo alla societd per azione, bensi uno strumento che meglio realizza le
esigenze della autonomia privata nel disegnare la disciplina statutaria.

In particolare, con riferimento alla presente trattazione, ¢ nell’articolo
2468 del codice civile “Quote di partecipazione” che troviamo, nella sua
nuova formulazione, le novita normative che interessano.

L’articolo 2468 prevede che:

“Le partecipazioni dei soci non possono essere rappresentate da azioni né
costituire oggetto di sollecitazione all'investimento.

Salvo quanto disposto dal terzo comma del presente articolo, i diritti sociali
spettano ai soci in misura proporzionale alla partecipazione da ciascuno
posseduta. Se [atto costitutivo non prevede diversamente le partecipazioni dei
soci sono determinate in misura proporzionale al conferimento.

Resta salva la possibilita che atto costitutivo preveda lattribuzione ai singoli
soci di particolari diritti riguardanti ['amministrazione della societd o la di-
stribuzione degli utili.

Salvo diversa disposizione dell’atto costitutivo e salvo in ogni caso quanto
previsto dal primo comma dell’art. 2473, i diritti previsti dal precedente
comma possono essere modificati solo con il consenso di tutti i soci.

Nel caso di comproprieta di una partecipazione, i diritti dei comproprietari
devono essere esercitati da un rappresentante comune nominato secondo le
modalita degli articoli 1105 e 1106”.

L’articolo 2468 recepisce, quindi, due grandi novita della nuova disciplina
societaria nella direzione della maggiore autonomia contrattuale. Ovvero:
a. la possibilita di effettuare conferimenti non proporzionali;
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b. la possibilitd di attribuire particolari diritti amministrativi e/o patri-
moniali.
Cio in deroga ai principi generali della proporzionalita delle quote in ba-
se ai conferimenti e alla proporzionalita dei diritti in base alla quota posse-
duta.

2. Quali problemi aiuta arisolvere

Nei passaggi generazionali dell'impresa di famiglia la possibilita di effet-
tuare conferimenti non proporzionali rappresenta una opportunita per po-
ter coinvolgere alcuni membri della famiglia (ad es. figli del genito-
re/imprenditore) rendendoli soci e partecipi alla gestione della azienda non
sulla base del conferimento economico ma del conferimento della propria
opera in base alle attitudini di quel figlio.

Il genitore quindi potrd operare il conferimento della azienda in una
nuova societa e attribuira ai figli o ad uno in particolare la qualita di socio
sulla base di un conferimento della loro attivita nella gestione della societa a
fronte di un contributo di piccolo valore.

Il conferimento non proporzionale rappresentato dall’apporto di opere
o servizi puo essere un incentivo alla partecipazione dei successori in quanto
la loro attivita determinerebbe un loro coinvolgimento ai risultati della ge-
stione.

A questi si possono poi combinare anche le attribuzioni dei diritti am-
ministrativi e/o patrimoniali in modo che siano tutelati tutti gli interessi
della famiglia.

Nel caso di coinvolgimento dell’attivita lavorativa di un erede che sia in-
teressato alla sua sola attivita e a limitare il suo voto alle decisioni sulle atti-
vita straordinarie, per non esserne danneggiato, € magari vedersi riconosce-
re un diritto patrimoniale percentualmente piu alto in correlazione diretta
al business da lui condotto all'interno della azienda.

Sempre nel caso di coinvolgimento dei figli nella azienda di famiglia con
le metodologie gia accennate, ¢ possibile che il\i genitori imprenditori si ri-
servino diritti patrimoniali privilegiati, come quelli descritti sopra. Maggio-
re percentuale o somma fissa. E magari i diritti amministrativi sono limitati
alle decisioni strategiche o che incidano sul patrimonio aziendale
(alienazioni di beni e diritti reali, cessione rami di azienda).
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In presenza di una pluralita di familiari dei quali alcuni che prestano la
loro attivita lavorativa in azienda ed altri no, di attribuire diritti patrimo-
niali che rispecchino le diverse posizioni rispetto all’azienda.

L’attribuzione di particolari diritti patrimoniali o amministrativi puo
anche riferirsi a categorie omogenee di soci. Ad esempio 'attribuzione del
diritto di voto a soggetti che appartengono a nuclei familiari definiti oppure
a soci che raggiungono una certa eta. Oppure legare il raggiungimento di
certi risultati economici per I'attribuzione di diritti amministrativi, quali ad
esempio la partecipazione alla nomina o revoca degli amministratori o le
decisioni in merito a certi atti di gestione.

Infine la necessita in un momento della vita aziendale di ricorrere alle
prestazioni lavorative di un terzo, un manager professionale, al quale po-
trebbe essere riconosciuta una quota di partecipazione con particolari di-
ricti patrimoniali o amministrativi che non rappresentino in futuro un
problema agli altri soci della famiglia.

Ovvero riservare diritti amministrativi attinenti le decisioni strategico
aziendali ai soci membri della famiglia e limitare i diritti di voto dei soci
manager. Cosi facendo ¢ possibile non privare I'azienda delle risorse umane
necessarie e che a volte non sono presenti nei figli, e nello stesso tempo non
privare I'imprenditore ¢ i suoi eredi degli adeguati strumenti per dare
Iindirizzo gestionale e strategico della azienda.

3. Come funziona
Conferimenti non proporzionali

Grazie alla previsione normativa ¢ possibile effettuare conferimenti non
proporzionali alla quota di partecipazione ricevuta.

I tipi di conferimenti nella st possono essere rappresentati da tutti gli
elementi dell’attivo suscettibili di valutazione. Ove il conferimento ¢ in na-
tura occorrerd una perizia da parte di un esperto iscritto nel registro dei re-
visori contabili. Oggetto di conferimento nelle srl puo essere anche un con-
ferimento d’opera, ovvero la propria capacita professionale ¢ la propria at-
tivita lavorativa.

In quest’ultimo caso certamente la possibilita di effettuare conferimenti
non proporzionali diventa molto interessante.
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Diritti patrimoniali e diritti amministrativi

Grazie al terzo comma dell’art. 2468 c.c. ¢ possibile prevedere nella Srl
una serie di diritti particolari in capo ad uno o ad alcuni soci. Diritti sia di
natura patrimoniale che amministrativa.

Con questa previsione viene garantita una pilt ampia autonomia privata
nel delineare la disciplina statutaria compensata anche dall’aumento dei di-
ritti inderogabili legati alla qualita di socio, quali:

— diritto di recesso (art. 2473);
— diritto di controllare 'amministrazione e la contabilitd sociale (art.

2476, comma 2);

— diritto di promuovere I'azione di responsabilita nei confronti di ammi-

nistratori (art 2476, comma 3);

— diritto di promuovere azioni di responsabilita (art 2476, comma 7);
— diritto di impugnare decisioni dei soci (art. 2479-ter).

La previsione dell’Art. 2468 permette principalmente di separare, effica-
cemente, la proprieta dell'impresa familiare della gestione della stessa.

Cio avviane attribuendo particolari diritti riguardanti 'amministrazione
della societa e la distribuzione dei redditi ad alcuni soci designati nello sta-
tuto, permettendo di dare maggiore rilevanza alla caratteristiche personali
del singolo socio.

Quindji, indipendentemente dalla quota di partecipazione, possono esse-
re attribuiti a quel socio o a quella categoria di soci alcuni diritti ammini-
strativi quali:

— attribuzione al socio della decisione di determinati atti di gestione;

- subordinare al voto favorevole del socio (diritto di veto) alcune decisioni
di gestione quali I'alienazione di beni o diritti immobiliari, la nomina di
amministratori, la cessione dell’azienda o rami della stessa;

— attribuzione al socio della funzione di amministratore per tutta la durata
della sua qualita di socio dell’azienda;

— facolta di esprimere il gradimento degli amministratori nominati;

— diritto di nominare e/revocare uno o pitt amministratori, sindaci o revi-
sori.

Come ricordato prima ci sono comunque dei diritti amministrativi che
non sono limitabili dalle clausole statutarie ma rimangono di pertinenza del
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consiglio di amministrazione quali la redazione del bilancio d’esercizio, la

relazione sella gestione, le redazioni di progetti di fusione o scissione.
Per quanto riguarda i diritti patrimoniali questi possono riferirsi:

— alla priorita nella percezione degli utili di esercizio, ovvero che prima
siano distribuiti gli utili ai soci privilegiati e solo dopo che questi abbia-
no ricevuto il minimo garantito vengano distribuiti anche agli altri;

— al diritto di percepire un utile di esercizio superiore alle quota di parte-
cipazione;

— al diritto di percepire gli utili in parti uguali nonostante le quote di par-
tecipazione siano diverse;

— al diritto di percepire una somma superiore agli utili distribuiti o una
somma determinata indipendentemente dalla decisione sulla distribu-
zione degli utili.

Tali diritti possono essere a termine o sottoposti a condizione e possono
anche essere rinunciati da parte del socio che ne beneficia.

Inoltre la previsione trova il suo limite nel divieto del patto leonino, ov-
vero ¢ nullo il patto con cui uno o pitt soci sono esclusi da ogni partecipa-
zione agli utili o alle perdite (art 2265 cod. civ.).

4. Quando utilizzarlo

In presenza di una azienda dove occorre e vi ¢ la volonta di meglio speci-
ficare i ruoli o dove ci sia la necessita di inserire manager esterni o nuovi
eredi per la continuazione della azienda.

Il conferimento non proporzionale permette da una parte di andare in-
contro alle esigenze del conferente, che puo diventare socio senza impiegare
mezzi finanziari, e dall’altra di attrarre risorse umane nel vincolo societario,
che, combinate con quelle economiche, possono incidere sulla motivazione
e il buon andamento della societa.

Cosi facendo si permette una maggiore valorizzazione delle caratteristi-
che e attitudini personali o della preparazione professionale. Per contro si
va ad incidere profondamente sugli equilibri interni e sulle posizioni dei
soci.

Nellottica della trattazione, ovvero dei passaggi generazionali, tale sepa-
razione puo essere combinata efficacemente con le esigenze familiari, per-
mettendo sia di mantenere proprietd e gestione uniti, sia, se se ne ha
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I'esigenza, di attribuire taluni diritti ad un socio (membro della famiglia)

individuato singolarmente indipendentemente dalla sua quota di parteci-

pazione o a un socio individuato per appartenenza a categorie omogenee

(titolari di una determinata quota di minoranza o maggioranza, soci che

hanno compiuto pitt di una certa etd o non ’hanno ancora raggiunta, soci

persone giuridiche).

E importante anche precisare che le due fattispecie sopra descritte, ovve-
ro conferimenti non proporzionali e attribuzione di particolari diritti, han-
no conseguenze diverse per quanto attiene la circolazione delle quote e dei
diritti specifici.

Ovvero:

- nellipotesi di quota non proporzionale al conferimento, il trasferimento
della quota implica il trasferimento dei diritti non proporzionale, perché
intrinseci nella quota; tali diritti possono essere di qualunque natura, in
particolare si individua il diritto di voto;

- nellipotesi di attribuzione di diritti non proporzionali alla quota, il tra-
sferimento della quota non implica la trasmissione dei diritti essendo le-
gati alla persona, ovvero sono previsti nello statuto ma non sono intrin-
seci della quota. Inoltre i diritti attribuibili sono solo quelli amministra-
tivi e patrimoniali.

Questi aspetti vanno tenuti in considerazione soprattutto nella pianifi-
cazione successoria, sia che essa avvenga inter-vivos che mortis causa.

5. Requisiti e grado di complessita

Occorre lassistenza di professionisti per la redazione delle clausole sta-
tutarie che rispecchino, nei limiti della norma, le esigenze e le richieste
dell'imprenditore o della famiglia. Una volta raggiunto I'accordo sulle clau-
sole occorrera coordinare la stesura dell’atto costitutivo o le modifiche di
alcune clausole dello statuto, se gia esistente, con un Notaio.

Occorre certamente una fase di conoscenza sia della azienda che dei sog-
getti coinvolti, ovvero la famiglia. Il grado di complessita dipende esclusi-
vamente proprio dalla complessita dell’azienda e della famiglia.
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6. Vantaggi e benefici

I vantaggi sono rappresentati dall’opportunita di modulare o ritenere, da
parte dell'imprenditore, diritti patrimoniali ¢ 0 amministrativi in modo da
coinvolgere i membri della famiglia, limitando da una parte I'impatto su
scelte strategiche e dall’altra coinvolgendo membri della famiglia che, pur
non avendo la capacita economica, possono sostituirla con il proprio appor-
to d’opera.

7. Tempistiche di progettazione e realizzazione

Una volta identificati gli obiettivi ¢ solo il tempo necessario alla stesura
delle clausole statutarie e la loro formalizzazione nell’atto Notarile.

8. Conseguenze del mancato utilizzo

Assolutamente nessuna perché la societd, in mancanza di specifiche
previsioni, funziona in base alle norme del codice civile. Ovvero le quote sa-
ranno proporzionali ai conferimenti e i diritti saranno in proporzione alla
quota posseduta.

9. Complementarieta con altri strumenti

Usufrutto e nuda proprieta: la separazione tra nuda proprieta e usufrut-
to permette di attuare un graduale trasferimento e/o suddivisione del pa-
trimonio di famiglia. A questo si possono aggiungere particolari diritti
amministrativi che permettono di meglio rappresentare le funzioni degli
eredi nei confronti del patrimonio.

Patto di famiglia: attraverso I'utilizzo del patto di famiglia ¢ possibile at-
tuare il trasferimento dell'impresa di famiglia ad uno o piti eredi legittimari.
Il trasferimento puo riguardare anche la maggioranza o quasi la totalita
dell'impresa riservando all'imprenditore anche una piccola quota ma con
particolari diritti amministrativi (facolta di gradimento degli amministra-
tori, diritto di veto su alcune decisioni strategiche di gestione) o patrimo-
niali (diritto di percepire utili in misura maggiore o prima delle altre quo-
te).

Trust: la costituzione di un trust attraverso l'attribuzione delle quote
della srl, attua una profonda e netta separazione tra proprieta ¢ destinatari
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dei benefici della societa stessa. Questa separazione puo essere mitigata pre-
vedendo di riservare piccole quote in capo ad alcuni membri della famiglia o
al solo imprenditore e attribuendo alle stesse particolari diritti amministra-
tivi in modo da garantire continuita di gestione in capo a quei soggetti che
di fatto operano attivamente.

Negozio fiduciario: i poteri patrimoniali ¢/o amministrativi speciali
della Srl possono essere inseriti in un mandato fiduciario, eventualmente
congiunto tra i vari soggetti, al fine di disciplinare e regolare I'utilizzo di tali
facolta.

10. Quanta costa costituirlo, mantenerlo e limiti operativi

I costi sono quelli relativi alla consulenza dei professionisti che devono
raccogliere le esigenze e le richieste dell'imprenditore o della famiglia al fine
di trovare la formulazione corretta delle clausole statutarie e il consenso
unanime dei soci. Una volta raggiunto I'accordo e la stesura delle clausole il
Notaio predisporra I'atto di costituzione o di modifica dello statuto, se la
societa ¢ gia esistente.

Quindi si dovranno considerare gli oneri professionali ¢ il costo dell’atto
Notarile.

Solo nel conferimento dovranno essere considerati gli oneri fiscali propri
del conferimento.

Come limite operativo si rileva soltanto la non chiara compatibilita della
norma contenuta nell’art. 2468 e le conseguenze della stessa in tema di tute-
la dei legittimari. Ovvero il rischio di essere considerata una liberalita indi-
retta. Una adeguata e motivata esplicitazione nello statuto delle ragioni per
cui si ¢ proceduto ad una ripartizione non proporzionale delle partecipa-
zioni dovrebbe pero evitare qualsiasi assimilazione dell’istituto.

11. Impatto psicologico

Le implicazioni psicologiche sono molto basse e dipendono molto dalle
particolari situazioni familiari e da quanta delega si intende trasferire ¢/o
quale sia la volonta di coinvolgere membri della famiglia nell’attivita azien-
dale. In altre parole si modula sulle esigenze e pertanto non ¢ di nessun
trauma nella misura in cui risponde a specifiche richieste dell'imprenditore
o della famiglia imprenditrice.
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12. Reversibilita dello strumento

In linea di principio l'attribuzione di particolari diritti amministrativi o
patrimoniali puo essere ottenuta solo con il consenso di tutti i soci, salvo
che I'atto costitutivo non preveda espressamente maggioranze diverse e sal-
vo quanto disposto dall’articolo 2473 cod. civ. che disciplina il recesso del
socio. Cio puo essere considerato eventualmente un limite alla reversibilita.

Occorre inoltre prendere in considerazione quanto detto sopra sulla cir-
colazione delle quote ¢ la trasmissibilita dei diritti particolari; ovvero che i
diritti particolari, essendo legati alla persona, non si trasferiscono, mentre
tutti i diritti legati ad una quota, anche se attribuita con conferimento non
proporzionale, si trasferiscono insieme con la quota stessa.
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A cura di GIAMPAOLO NARONTE

1. Definizione dello strumento

Il Trust ¢ un antico Istituto di matrice anglosassone riconosciuto dal no-
stro ordinamento (ma ancora non regolamentato) mediante 'emanazione
della legge 16 ottobre 1989, n. 364, entrata in vigore il primo gennaio 1992,
con cui, appunto, I'Italia ha ratificato e dato esecuzione alla Convenzione
sulla legge applicabile ai Trusts e sul loro riconoscimento adottata all’Aja
nel 1 luglio 1985. Recentemente, il Legislatore italiano ha ulteriormente
preso in considerazione e riconosciuto “fiscalmente” tale Istituto, discipli-
nando (nell'ambito della nota Legge Finanziaria 2007) il relativo tratta-
mento delle imposte sui redditi e di quelle indirette assoggettando cosi a
tassazione un rilevante numero di Trusts (almeno quelli c.d. interni).

Detto Istituto ¢ un versatile strumento (che al momento non conosce
simili istituti nel nostro ordinamento), creato a seguito di atto tra vivi o
mortis causa, per mezzo del quale un soggetto “Disponente” (o, secondo la
terminologia anglosassone, “Settlor”) puo spogliarsi della proprieta di di-
ritti, utilitd o beni ponendoli sotto il controllo di, ed affidandoli a, un sog-
getto terzo, noto come “Trustee”, affinché questi li gestisca ed amministri
per un determinato scopo, oppure a vantaggio ¢ nell’'interesse di uno o piu
beneficiari (il Trustee assume, quindi, in base alla specifica disciplina stra-
niera regolante il Trust un’obbligazione fiduciaria avente ad oggetto
Iamministrazione e la gestione dei diritti, delle utilitd e dei beni in Trust
secondo le eventuali istruzioni e indicazioni previste nell’atto Istitutivo). Il
Trustee pud, a sua volta, agire sotto il controllo di un ulteriore (o pilt) sog-
getto(i): il “Guardiano” (o, secondo la terminologia anglosassone,
“Protector”) che ha, generalmente, poteri di modificare la composizione dei
Beneficiari, contrastare le scelte del Trustee e, nei casi pill gravi, revocare il
Trustee dall’incarico e, conseguentemente, nominarne uno di sua fiducia.

In estrema sintesi, dunque, il Disponente di un Trust trasferisce
(generalmente) irrevocabilmente “in Trust” alcuni o tutti dei propri diritti,
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utilitd o beni per un lungo periodo di tempo o per tutta la Sua vita, i quali
passano nella completa proprieta del relativo Trust e nella disponibilita e
gestione del Trustee. Il tutto con la essenziale peculiarita del principale ef-
fetto conseguente all’istituzione di un Trust, ovvero la rigorosa separazione
e segregazione tra il patrimonio di beni e diritti trasferiti in Trust e le vicis-
situdini personali e professionali del Trustee, del Disponente ¢ in diversa
misura dei Beneficiari.

Ne consegue, infatti, che mediante I'istituzione del Trust i beni, utilita e
diritti trasferiti in Trust non risultano poter essere sequestrati o attaccati,
almeno nella normalitd nei casi, dai creditori personali del Trustee (cosi
come del Disponente), e gli stessi non risultano, altresi, esser soggetti al re-
lativo regime matrimoniale o successorio del Trustee (per contro rivendi-
cazioni dei beni, utilita e diritti sono possibili qualora il Trustee, in viola-
zione degli obblighi derivanti dal Trust, abbia violato eventuali limiti alla
propria attivita o confuso i beni del Trust con i propri).

E utile precisare ancora che il nostro ordinamento ha solo riconosciuto il
Trust ma non lo ha — almeno ad oggi — regolato. Cio significa che i soggetti
italiani potranno istituire Trusts ma gli stessi dovranno necessariamente es-
sere sottoposti alle leggi straniere che disciplinano tale istituto (ad es. quella
Inglese).

Pertanto, la tipologia di Trust su cui ci si sofferma nella presente breve
trattazione ¢ quella del c.d. Trust Interno ovvero un Trust creato da un Di-
sponente italiano avente ad oggetto beni, utilita o diritti in Italia affidati ad
un Trustee italiano nell’interesse di beneficiari italiani (nei restanti casi ci si
trova invece in presenza di un c.d. Trust Esterno).

Va al riguardo sottolineato che la Finanziaria 2007 (che ha previsto la
tassazione dei Trusts Interni e dei loro beneficiari — penalizzandone
I'utilizzo) ha comportato, almeno ad oggi, una estensione della fattispecie di
Trust Interno (a scapito di Trusts prima facie rientranti in quello Esterno)
al fine di sottomettere al regime di tassazione anche i Trust Esterni creati
principalmente per non consoni finalita di elusione.

2. Quali problemi aiuta arisolvere

Il Trust ¢ uno strumento versatile, anche se complesso, e consente la
realizzazione di numerose applicazioni (peraltro non sempre nella loro to-
talitd pubbliche o conoscibili), sempre che queste siano degne di tutela giu-
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ridica ai sensi e nei limiti del codice civile e che non vadano contro I'ordine

pubblico o poste in essere in frode alla legge. Sebbene sia arduo ipotizzare in

tale contesto le numerose applicazioni, cid nondimeno si possono evincere,
anche per cio che concerne le nostre finalita, le seguenti ipotesi:

o facilitare e governare il passaggio generazionale anche consentendo la
amministrazione unitaria di aziende in proprieta di soggetti diversi o de-
stinate ad esserlo per motivi successori, tenendo protetto il patrimonio
aziendale dalle vicissitudini relative ai familiari ed alla iniziale compagine
sociale;

e garantire nel tempo I'elargizione regolata e misurata di redditi o per la
conservazione e gestione di beni e utilitd appartenenti alle famiglie, sem-
pre proteggendo il patrimonio dalle particolari vicissitudini familiari.

3. Come funziona

Il Trust viene creato dal Disponente per mezzo di un atto istitutivo (tra
vivi o per testamento) che, peraltro, prevede: i beni e/o diritti che devono
essere trasferiti in Trust; le regole di come questi beni devono essere gestiti e
ripartiti; la nomina del Trustee; la nomina dei Beneficiari (che puo essere
anche il Disponente) che beneficeranno dei benefici economici del Trust (e
che, generalmente, alla scadenza del Trust stesso riceveranno i relativi beni).
Tale atto, sottoscritto dal Trustee per accettazione e dal Disponente, com-
prende due momenti essenziali ricompresi entrambi, generalmente, in un
solo atto:

e uno prettamente istitutivo ove il Disponente regolamenta nello specifi-
co la struttura e le norme del Trust in quanto tale;

e uno traslativo ove il Disponente affida irrevocabilmente i propri beni,
utilita o diritti al Trustee ponendoli dunque in Trust sotto il controllo e
la disponibilita del Trustee stesso ed ove, generalmente, il Trustee accet-
ta il proprio incarico (in caso di beni immobili I'atto deve essere trascrit-
to nei registri immobiliari ed in tal senso la giurisprudenza di merito
maggioritaria ammette tale possibilita anche in base all’art. 12 della
Convenzione dell’Aja). Secondo la gran parte delle leggi straniere in ma-
teria il Trustee ¢ personalmente responsabile per la violazione dei propri
obblighi derivatigli dall'incarico. Infatti il Trustee deve amministrare e
gestire il patrimonio in Trust secondo le istruzioni disposte dal Dispo-
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nente nell’atto istitutivo e, in caso di malgestione, lo stesso potra essere
soggetto ad azioni in base alle norme in conflitto del foro.

Quanto sopra non prende in considerazione il peculiare caso del “Trust
autodichiarato” ove il soggetto Disponente ed il Trustee possono coincide-
re (a seguito di dichiarazione unilaterale del Disponente) e, pertanto, seb-
bene si tratterebbe, in un certo qual senso, di un atto di disposizione non
risulterebbe presente 'atto di trasferimento in quanto tale dei beni, utilita o
diritti.

E necessario ponderare estremamente bene ed in profondita il contenu-
to dell’atto istitutivo in quanto complesso e difficile da modificare nel futu-
ro. Quanto precede anche se il Disponente puo in parte suggerire alcune
azioni al Trustee mediante delle lettere denominate, secondo la terminolo-
gia inglese, “letter of wishes”, che contengono dei suggerimenti — ma non
istruzioni — in relazione alla gestione dei beni in Trust o a particolari mo-
menti di gestione relativi agli stessi.

4. Quando utilizzarlo

Come menzionato il Trust ¢ connotato da una notevole flessibilita di
utilizzo (non presenta, ad esempio, numerosi requisiti soggettivi ed ogget-
tivi richiesti da altri istituti presenti nell'ordinamento italiano, ad es. essere
coniugi, ecc.), ¢ puo avere ad oggetto qualunque bene del Disponente
(mobile o immobile) senza, normalmente, richiedere il rispetto di partico-
lari o significative formalita.

In tal ambito una interessante ipotesi applicativa ¢ in tema del passaggio
generazionale nell'impresa familiare. E noto, infatti, che tale fase di discon-
tinuitd operativa ¢ un passaggio delicato e complesso della realta imprendi-
toriale italiana in relazione a molteplici aspetti, tra cui: la efficiente ed effi-
cace strutturazione legale e fiscale di tale passaggio e I'efficiente e opportuna
gestione dell’aspetto psicologico nella individuazione del familiare effetti-
vamente adatto, qualora il caso, a condurre tale passaggio.

In tal ambito il Trust consente all'imprenditore di soddisfare la necessita
di progettare ora per allora le scelte di gestione aziendali successive alla sua
dipartita: (i) rimettere al Trustee (in genere una persona di stima ¢ fiducia
del Disponente) la migliore individuazione del nuovo successore per la
amministrazione dell'impresa familiare, o, (ii) disporre gia nelle norme isti-
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tutive del Trust I'individuazione del suo erede (nominale o per categoria

astratta) che dovra reggere le future sorti dell'impresa di famiglia disponen-

do, peraltro, 'eventuale attribuzione di altri beni a eventuali ulteriori eredi

o mantenendo fuori dal Trust sufficienti utilita tese al rispetto della succes-

sione necessaria o legittima.

Resta inteso che bisognera prestare attenzione anteriormente al trasfe-
rimento in Trust dei beni d’'impresa o delle partecipazioni sociali a utilizza-
re le pit efficienti possibilitd previste dal nostro ordinamento (ad es. tra-
sformare o vestire I'impresa familiare nel modello societario pil utile alle
contingenti o future necessita o fini individuati o in un modello societario
efficiente per la gestione da parte del Trust e la trasparenza della stessa).

Sara opportuno poi che l'atto istitutivo contenga chiare e precise istru-
zioni per il Trustee sulla gestione e amministrazione dell'impresa e tra le al-
tre:

o previsioni disponenti il divieto di disponibilita o ristrutturazione
dell'impresa qualora il Disponente stesso sia ancora in vita o qualora i
Beneficiari non abbiano ancora raggiunto una determinata et o non
abbiano manifestato una determinata decisione in relazione alla ammi-
nistrazione dell'impresa in questione;

e previsioni che prendono in considerazione la ammissione da parte del
Trustee dell'ingresso nella compagine sociale di determinati eredi del
Disponente o altre specifiche entita o che permettano al Trustee di de-
finire e ripartire, nella compagine degli eredi a cio preposti, 'ammini-
strazione e gestione dell'impresa o quelle diverse mansioni tese a soddi-
sfare le affinita dei singoli eredi;

e previsioni tese alla progressiva dismissione dell'impresa familiare;

o tutte quelle altre forme di ristrutturazione societarie atte a far prendere
valore all'impresa familiare per poi liquidarne il contenuto tra i relativi
beneficiari e liquidare 'impresa;

e previsioni per cui il Disponente continua ad essere coinvolto nella am-
ministrazione della impresa familiare ma non sara piu proprietario della
stessa e avra diritto unicamente al compenso di amministratore a meno
che non sia anche allo stesso tempo uno dei Beneficiari.
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5. Requisiti e grado di complessita

Come visto I'Istituto del Trust ¢ stato riconosciuto in Italia solo
allinizio degli anni 90 e non ¢ ancora regolato specificamente
dall’ordinamento italiano (al di I3 della citata normativa fiscale e di altre
minori disposizioni).

Invero, nonostante il recente aumento dei Trust costituiti da soggetti
italiani deve prendersi atto che alcune incertezze concernenti la riconosci-
bilita in Italia di alcune determinate tipologie ancora esistono (peraltro la
menzionata Convenzione concerne unicamente i Trust istituiti volonta-
riamente e in forma scritta).

Inoltre vi sono alcune norme della Convenzione (i.e. art. 13 e art. 15)
che prevedono determinate prerogative di norme di diritto pubblico italia-
no che possono porre significativi limiti ad alcuni scopi applicativi per al-
cuni Trust.

Ad oggi il Trust Interno e/o Esterno, in relazione alla complessi-
ta/accessibilita dello strumento, pone all’utilizzatore diverse problematiche,
tra cui si ricordano quelle in tema di:

o la pubblicita e 'opponibilita ai terzi;
e il riconoscimento in materia societaria.

In merito al primo punto il tema della pubblicita coinvolge principal-
mente i Trust costituiti anche da beni immobili. L’art. 12 Conv. prevede
che “il trustee che desidera registrare beni mobili 0 immobili o titoli relativi
a tali beni, sara abilitato a richiedere l'iscrizione nella sua qualita di trustee o
in qualsiasi altro modo che riveli la esistenza del trust, a meno che cio sia
vietato dalla legge dello Stato in cui la registrazione deve essere effettuata”.
La dottrina ¢ favorevole alla trascrivibilitd del Trust pur rilevando che
Peffetto segregativo non consegue alla trascrizione ma discende direttamen-
te dalla Convenzione (e quindi dalla legge) sicché si tratterebbe di pubblici-
ta-notizia e non costitutiva. Per contro in giurisprudenza vi sono state voci
discordanti: il Giudice Tavolare del Tribunale di Trento, con ordinanza del
20 luglio 2004, ha superato la contraria giurisprudenza del Tribunale di
Belluno ordinando I'annotazione della costituzione in Trust nel regime ta-
volare, per dare pubblicita all’effetto segregativo nei confronti dei terzi, sul
presupposto che 'art. 12 Conv. avrebbe introdotto una nuova fattispecie
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pubblicizzabile non esistendo disposizioni che espressamente vietino la tra-
scrizione del trust.

In ordine al secondo punto la giurisprudenza si ¢ occupata delle proble-
matiche connesse alla pubblicita degli atti societari: si segnala una decisione
del Tribunale di S. Maria Capua Vetere (14 luglio 1999) relativa alla pos-
sibilita di sottoporre a Trust le partecipazioni sociali: i giudici campani
hanno respinto la richiesta. In senso opposto si ¢ attestata una piu recente
decisione dei giudici felsinei del Tribunale di Bologna: anche in questo caso
si trattava di un ricorso avverso la decisione con cui il Conservatore del Re-
gistro delle Imprese rifiutava di iscrivere il trasferimento di una partecipa-
zione in Stl dal Disponente al Trustee, argomentando che la Convenzione
si applica solamente ai Trustee dotati di effettivi elementi di internazionali-
ta e che i Trust Interni violano I'art. 2740 c.c. e si pongono altresi in contra-
sto con il principio del numerus clausus dei diritti reali. Il Tribunale ha ac-
colto il ricorso statuendo che il Conservatore ha eventualmente solo il po-
tere di controllare se ricorrano nell'atto sottopostogli le caratteristiche
dell'Istituto, come tracciate nella Convenzione, e se esista la legge alla quale
il Disponente ha sottoposto il Trust da lui istituito.

In definitiva lo strumento appare ampiamente utilizzabile ma necessita
di una profonda ponderazione e strutturazione e di accorta disamina delle
reali necessitd e possibilita alla base della costruzione dello stesso considera-
to anche che la legge regolante il Trust in quanto tale sara straniera (ad es.
quella Inglese).

6. Vantaggi e benefici

Senza cadere in generalizzazioni si pud evincere che i vantaggi di un

Trust risiedono principalmente:

o nella segregazione del patrimonio in Trust al fine di proteggere effica-
cemente tale patrimonio da vicende personali del Disponente;

o nella possibilita di affidare il patrimonio per un lungo periodo ad un
Trustee meglio protetto dalle vicissitudini familiari ed in un certo qual
senso dalla possibilita di effettuare scelte non intaccate da pure decisioni
emozionali;

e riservatezza e continuita dello strumento;

o nella possibilita di efficacemente sostenere i beneficiari esistenti o indi-
viduabili e nel fatto che questi hanno comunque un diritto verso il Tru-
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stee di resoconto della amministrazione del patrimonio in Trust e altri
minori diritti cosi come agire contro il Trustee qualora quest’ultimo
abbia violato i suoi obblighi e le sue prerogative.

7. Tempistiche di progettazione e realizzazione

Le tempistiche di strutturazione e realizzazione di un Trust possono es-
sere le piti varie ma generalmente necessitano di tempo, anche in dipenden-
za del fatto di individuare i giusti referenti e i soggetti preposti ai vari ruoli.
E in ogni caso utile ed opportuno ben approfondire la scelta della legge re-
golatrice il Trust e ben metabolizzare le implicazioni che tale Istituto com-
porta per il Disponente ed i suoi eredi.

8. Conseguenze del mancato utilizzo

Data la peculiare caratteristica dell'Istituto in parola risulta difficile im-
maginare un “mancato utilizzo” del Trust in quanto tale. Piti che altro puo
ipotizzarsi una sopraggiunta mancata necessita o opportunita della esisten-
za del Trust a causa della occorsa modifica delle motivazioni iniziali per cui
si ¢ costituito lo stesso (ad es. modifica nella legislazione fiscale o civilistica
di riferimento, modifica della composizione familiare, sopraggiunte condi-
zioni di mercato di difficile previsione ecc.).

In tali casi risulta difficile la revocabilita del Trust (sempre che la stessa
non sia legata alle motivazioni che hanno portato alla istituzione dello stes-
so Trust) dato che, generalmente, ¢ irrevocabile, e che disposizioni in tal
senso possono mettere a repentaglio la stessa esistenza del Trust. A tali fini
puo essere, comunque, utile introdurre nell’atto istitutivo del Trust previ-
sioni che consentono in limitati ambiti di modificare le previsioni stesse e di
modificare la legge regolante il Trust.

9. Complementarieta con altri strumenti

Si ¢ menzionato che non risultano esserci istituti simili a quello in ogget-
to nel nostro ordinamento.

In tal senso si ricorda che listituto civilistico del fondo patrimoniale
(art. 167 c.c.) ¢ poco radicato nel contesto socio-culturale italiano e presen-
ta evidenti limiti allorquando taluno intendesse segregare il proprio patri-
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monio: infatti il fondo patrimoniale puo essere stipulato solo tra coniugj,
ha una durata vincolata al matrimonio (con la sola eccezione rappresentata
dalla presenza di figli minori, nel qual caso la durata del fondo patrimoniale
¢ prorogata ex lege fino a quando il piu piccolo dei figli raggiunge la mag-
giore etd) e puod avere ad oggetto solo beni immobili, beni mobili registrati o
titoli di credito. Appare chiara la distinzione tra il fondo patrimoniale
(vincolato alle esigenze del solo nucleo familiare) e la struttura aperta che
caratterizza il Trust. E tuttavia inesatto vedere il Trust come una semplice
alternativa al fondo patrimoniale poiché gli scopi di pianificazione succes-
soria o fiscale esauriscono solo in parte gli obiettivi che il Trustee intende
soddisfare.

Alla luce della introduzione nel nostro ordinamento dell’istituto del
vincolo di destinazione (cfr. art. 2645 ter cc) non sono mancate posizioni
dottrinali secondo cui tale strumento si porrebbe in una posizione di com-
plementarieta rispetto al Trust. I principali ostacoli alla assimilabilitd (ed
interscambiabilitd) delle due figure in rassegna sono oggi rappresentati dai
diversi requisiti formali (atto pubblico richiesto dall’art. 2645 ter c.c. con-
trapposto alla liberta delle forme del trust) ¢ dalla durata (non superiore a
90 anni o alla vita del beneficiario nel caso del vincolo di destinazione con-
trapposta alla diversa durata prevista dalla legge regolatrice del Trust che
viene di volta in volta in rilievo).

Per alcuni non pud escludersi che listituto del Trust si sovrapponga,
anziché porsi come soluzione alternativa, al vincolo di destinazione: parte
della dottrina ha osservato che “ora vi ¢ una certezza: si sovrapponga o me-
no il vincolo di destinazione al trust, diviene scontato che I'esistenza di una
qualsiasi finalita meritevole di tutela autorizza, mediante la trascrizione di
un atto nei pubblici registri, la formazione nel patrimonio generale di un
dato soggetto di un’area dedicata al perseguimento di una specifica finalita,
cessando quindi ogni tipo di discussione in tema di istituzione di vincoli di
destinazione e trascrivibilita di detti atti nei registri di pubblicitd”.

10. Quanto costa costituirlo, mantenerlo e limiti operativi

Sotto il profilo strettamente economico, I'Istituto in parola puo avere
costi di esecuzione e gestione importanti specialmente se si ¢ in presenza di
un Trust Esterno. Spesso la strutturazione di tali strutture coinvolge figure
professionali straniere con un aggravio dei costi.
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Sotto il profilo dei limiti operativi possono ricordarsi:

o ladifficolta da parte del Disponente di modificare le regole operative del
Trust una volta finalizzata la istituzione del Trust stesso;

o ladifficolta di modificare la struttura del Trust qualora le condizioni che
hanno dettato la stessa nascita del Trust vengano a cambiare;

o la difficolta dell'Istituto di far fronte in modo compiuto e legittimo alle
previsioni di successione necessaria o legittima del nostro ordinamento,
qualora il caso;

e lanon possibilita (a meno che non ci si trovi in un Trust autodichiarato)
per il Disponente di gestire il patrimonio in Trust.

11. Impatto psicologico

Dal punto di vista psicologico, trattandosi di una vera e propria spolia-
zione, da parte del Disponente, della propria proprieta e del potere di di-
sposizione e gestione della stessa, anche in funzione delle stesse finalita
dell'Istituto, I'Istituto incontra significative resistenze psicologiche da parte
dei potenziali utilizzatori.

Conclusioni

Possiamo dire che lo strumento in parola ha ultimamente conosciuto
una maggiore diffusione in Italia, anche in combinazione con altri stru-
menti giuridici messi a disposizione dal nostro ordinamento.

Resta il fatto che, anche a seguito della citata nuova normativa fiscale, lo
strumento risulta ancor oggi particolarmente efficace ed opportuno princi-
palmente per la gestione di complessi e sofisticati passaggi generazionali.
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A cura di MASSIMO LoDI e FRANCESCO COMMISSO

1. Definizione dello strumento

Trattasi di un Istituto ormai consolidato nel nostro ordinamento (Art.
978 ¢ seg. C.C.), che nonostante la sua formula apparentemente datata,
mantiene ancora oggi tutta la sua efficacia (quasi il 5% dei trasferimenti
immobiliari avviene con questa formula).

Lo strumento si basa sulla distinzione, presente nel nostro ordinamento,
per la quale la piena proprieta di un bene puo essere suddivisa in due parti
distinte, nuda proprietd ed usufrutto, ognuna delle quali puo divenire og-
getto di distinti accordi contrattuali e concedere determinati diritti al tito-
lare.

In sostanza, chi dispone della nuda proprieta lascia il bene nella dispo-
nibilita di chi ha il diritto di usufrutto per un determinato periodo di tem-
po o tutta la vita.

La riunione di usufrutto e nuda proprieta avviene poi automaticamente
alla scadenza del diritto (spesso coincidente con il decesso dell'usufruttua-
rio). In quel momento il bene, senza necessita di altri atti, passa nella com-
pleta disponibilita di chi aveva acquistato la nuda proprieta.

2. Quali problemi aiuta arisolvere

Tale istituto viene ampiamente utilizzato nella gestione di due proble-
matiche:

1. Il momento del passaggio generazionale.

2. L’attualizzazione di un potenziale incasso futuro, o meglio, unire la ne-
cessita di far cassa immediata, senza tuttavia rinunciare, sino a che non
sussistano certe condizioni — previste dal contratto stesso — all’utilizzo
del bene; come invece avverrebbe con I'alienazione della proprieta “tout

>
court”.
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3. Come funziona

Le modalita di applicazione dell’'usufrutto nell'ambito della pianifica-
zione della successione dell'impresa familiare prevedono che 'imprenditore
generalmente titolare, con la moglie, della totalita delle azioni dell'impresa
di famiglia, trasferisca la nuda proprietd delle azioni agli eredi (figli o altri
eredi designati).

Il trasferimento pud avvenire, a seconda delle motivazioni e della com-
plessita della successione, a titolo oneroso o per donazione.

Quest’ultimo caso si verifica qualora gli eredi non dispongano, o non
possono dimostrare, la disponibilita del corrispettivo, ma trova nelle norme
sulla successione legittima limiti pitt stringenti circa le scelte effettuabili
(quote di ereditd indisponibile).

4. Quando utilizzarlo

Come abbiamo detto lo strumento ¢ spesso utilizzato per risolvere pro-
blematiche legate:
¢ al momento del passaggio generazionale;
o all’attualizzazione di un potenziale incasso futuro.

Per quanto riguarda il passaggio generazionale, esso ¢ particolarmente
indicato nei casi nel caso di trasmissione del patrimonio (aziendale e/o im-
mobiliare), ad un ‘unico erede”. Nel caso di una pluralitd di eredi bisogna
distinguere la tipologia di beni oggetto del contratto, infatti:

o se nel caso di beni immobili I'Istituto puo svolgere efficacemente il suo
compito (attribuisco ad ogni singolo erede la nuda proprieta di un de-
terminato immobile);

o nel caso di successione d’'impresa, dove alla necessita di una efficiente
pianificazione successoria si aggiunga la necessita di strumenti di equili-
brio “tra pil eredi designati” magari in conflitto tra di loro, esso eviden-
zia qualche lacuna (pensiamo al caso di passaggio d’'impresa alla terza
generazione dove i potenziali eredi siano una pluralita e senza che nes-
suno abbia una maggioranza assoluta), in questo caso lo strumento do-
vra essere necessariamente affiancato da aleri Istituti (patti parasociali
patti di famiglia, trust, etc.).
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Passiamo ora ad esaminare ['utilizzo dello strumento con riferimento a

principalmente due categorie di beni: IMMOBILI ¢/o PARTECIPAZIONI
Immobili

Nel caso di Negozio di usufrutto a fine successors riguardante beni IMMOBILI

Esso puo prevedere la donazione o la vendita della nuda proprieta di uno
o pitt immobili ad uno o pit figli, riservando nel contempo la possibilita di
usufrutto in favore dei genitori.

In tal modo, i genitori sono tutelati circa la possibilita di utilizzo degli
immobili di cui hanno trasferito la Nuda Proprieta, sino alla fine dei loro
giorni (solitamente l'usufrutto ¢ un vitalizio), pur avendo la certezza che gli
immobili, alla loro morte, diverranno di proprieta piena del figlio o dei figli
al quale la nuda proprieta ¢ stata trasferita.

Nel caso ci fossero potenziali pericoli di un contenzioso ereditario il tra-
sferimento della nuda proprieta potrebbe avvenire mediante una cessione a
titolo oneroso, invece che una donazione, tale modalita potrebbe ridurre
eventuali problematiche correlate ad eventuali azioni che dovessero essere
poste in essere da altri legittimari.

Lutilizzo del negozio di Usufrutto con riferimento all attualizzazione di un

potenziale incasso futuro

Spogliarsi della nuda proprieta per assicurarsi un introito, mantenendo
la possibilita di continuare a godere dell’abitazione.

Il classico esempio ¢ quello nel quale dei coniugi anziani, al fine di assi-
curarsi i mezzi per una serena vecchiaia, cedono la nuda proprieta della
propria abitazione, incassandone subito il corrispettivo od in alternativa,
una rendita vitalizia (sono anche possibili soluzioni miste, il codice civile
lascia massima liberta di scelta).

Essi, in quanto usufruttuari, hanno il diritto di restare nella loro casa
“vita natural durante”, il tutto con anche un trattamento fiscale favorevole
per il compratore.

Come abbiamo gia detto il nostro codice civile (articoli da 978 a 1020)
consente di “spezzare” in due la proprietd: da una parte 'usufrutto, cioe il
diritto di utilizzare la casa “vita natural durante”, dall’altra la nuda proprie-
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ta, cio¢ la proprieta senza il diritto di utilizzo. Alla morte dell'usufruttuario
la nuda proprieta e 'usufrutto si riuniscono, e si riforma la piena proprieta,
della quale si puo disporre liberamente.

In caso di decesso, ¢ il coniuge (se in comunione dei beni) che resta ve-
dovo a beneficiare dell'usufrutto. Quanto all’acquirente, che non deve esse-
re pressato dall'urgenza di un’abitazione ma vuol fare un investimento a
medio termine per sé o per i figli, si trova a comprare una casa con uno
sconto del venticinque - trenta per cento sul prezzo di mercato (a determi-
nare il prezzo concorre naturalmente ['eta del venditore), e di beneficiare di
una notevole rivalutazione del capitale impiegato: oltre a quella legata
all'inflazione, ad ogni anno che passa si avvicina la riunione della nuda pro-
prieta all'usufrutto, e la prima quindi vale sempre di pit.

Molti immobili di pregio arrivano sul mercato ormai solo attraverso
questa via.

Nel caso di contratti aventi per oggetto IMMOBILI occorre ricordare
che, salvo diversa pattuizione, le spese di gestione sono a carico
dell'usufruttuario (che ha 'obbligo di mantenere la casa con diligenza senza
danneggiarla o modificarla) cosi come I'Irpef relativa all'immobile, I'ICI ed
anche le spese di manutenzione ordinaria (mentre le riparazioni straordi-
narie sono di competenza del nudo proprietario).

Partecipazioni

L’Usufrutto ha ampia applicazione anche nel caso in cui il bene oggetto

del contratto sia una partecipazione di controllo.
L’imprenditore mantiene 'usufrutto a suo favore al fine di:

e avere a disposizione una rendita vitalizia, data dai dividendi che saranno
distribuiti dalla societ3;

e continuare ad esercitare il diritto di voto ed indirizzo nelle assemblee;

e gestire in modo graduale il passaggio delle consegne alla nuova genera-
zione, e non essere, in vita, bruscamente estromesso dall'impresa familia-
re.

Un’altra ipotesi di pianificazione successoria, tramite utilizzo

dell'Istituto dell'Usufrutto ¢ quella in cui oggetto del contratto ¢ l'intera
azienda, oppure, anche un ramo aziendale.
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Il ricorso a tale tipo di contratto ha come obiettivo il trasferimento della
gestione operativa dell’azienda contenuta nell'impresa di famiglia a quei
soggetti/eredi che hanno dichiarato I'intenzione o si ritiene abbiano la ca-
pacita di gestire, escludendo altri eredi che si sono dichiarati non interessati
o che si ritengano non capaci di proseguire la gestione.

Gli eredi interessati a gestire I'azienda disporranno dei frutti da essa rica-
vati, in relazione al rischio imprenditoriale, mentre i soci dell'impresa fami-
liare non interessati a gestirla percepiranno una specie di rendita.

5. Requisiti e grado di complessita

L’istituto dell'Usufrutto e della Nuda Proprieta sono da tempo presenti

e consolidati nel nostro ordinamento ¢ godono di ampia fortuna in relazio-

ne alle seguenti caratteristiche:

o facilitd di utilizzo; ¢ sufficiente un atto notarile e la sua registrazione
negli appositi registri;

o semplicitd e tipicitd; essendo un contratto tipico ¢ uno strumento alla
portata della maggior parte degli utentis

o il patrimonio oggetto del contratto puo essere anche di modesta entita;

o ['Istituto non richiede, di norma, costi di implementazione significativi;

e al contrario di altri strumenti del Passaggio Generazionale, gode di un
regime fiscale “non punitivo”;

e ¢uno strumento ben conosciuto dagli operatori.

In definitiva lo strumento ¢ efficace, affidabile ed economico per la ge-
stione di passaggi generazionali dove il livello di complessita, sia in termini
di beni oggetto del contratto che di soggetti coinvolti non sia elevato.

6. Vantaggi e benefici

La cessione a titolo oneroso della nuda proprieta di azioni o quote costi-
tuisce un’operazione rilevante, sia sul piano civilistico, consentendo
allusufruttuario di mantenere il potere decisionale sulla societa, sia dal
punto di vista fiscale, comportando una reale riduzione del carico tributario
rispetto alla cessione della piena proprieta.
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Si ricordi che, sulla base delle disposizioni civilistiche, ¢ previsto che
all'usufruttuario spettino il diritto agli utili e, salvo diversa pattuizione, il
diritto di voto, mentre al socio nudo proprietario il solo diritto di opzione.

Il trasferimento della nuda proprieta di azioni risulta un’operazione van-
taggiosa sulla base dei seguenti principi:

o limposizione (tassa sui contratti di borsa, imposta di registro e sui red-
diti) ¢ determinata con riferimento al valore della nuda proprieta;

e non ¢ dovuta alcuna imposta al momento della riunione del diritto di
usufrutto alla nuda proprieta;

o il trasferimento della nuda proprieta di azioni comporta I'assolvimento
delle seguenti imposte:

— tassa sui contratti di borsa (ove applicabile);

- imposta di registro in misura fissa;

— imposta sui redditi derivanti dalla cessione.

In particolare, nell'ambito di applicazione delle imposte relative al capi-
tal gain, si deve notare come sia possibile, attraverso la scissione tra nuda
proprieta ed usufrutto, innalzare il limite di qualificazione delle cessioni di
partecipazioni al di sopra del 20% dei diritti di voto, limite previsto per
Iapplicazione dell'imposta sostitutiva del 12,50%.

Anche nel caso di immobili il trattamento fiscale dell’'operazione appare
interessante. La vendita della nuda proprieta permette infatti di ottenere un
forte sconto sulle imposte normalmente dovute. Infatti, la base imponibile
(registro ipotecario ¢ catastale) dell'operazione ¢ data dal solo valore della
nuda proprietd dell'immobile, che ¢ significativamente ridotto rispetto al
valore della piena proprieta.

Per calcolare il valore dell'usufrutto, infatti, si deve partire dal valore
complessivo del bene, moltiplicarlo per il tasso legale e poi dividerlo per un
coefficiente variabile in relazione all'etd del soggetto cui ¢ riservato
P'usufrutto. Piu cresce I'etd dell’usufruttuario pitt diminuisce il valore
dell'usufrutto e, conseguentemente, aumenta il valore della nuda proprieta,
ossia di quello da assoggettare a tassazione. Per ottenere questo, il fisco
adotta un sistema automatico che lo fa dipendere dall’eta dell’'usufruttuario.
Piu ¢ alta, maggiore ¢ il valore concesso alla nuda proprieta e minore quello
dell’usufrutto (i coefficienti si possono trovare nel sito del ministero). 1l
valore complessivo, in sostanza, ¢ suddiviso in modo matematico in due
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quote, ognuna riferita alla nuda proprieta od all'usufrutto. Ad esempio,
quando 'eta del venditore ¢ intorno a 65 anni, il valore ¢ da suddividere in
parti uguali (50% nuda proprietd e 50% usufrutto).

Senza dimenticare che anche questo tipo di vendita concede
all’acquirente di godere degli sconti previsti per 'acquisto della prima casa.

TABELLA DEL VALORE COMPARATIVO USUFRUTTO NUDA PROPRIETA
RAPPORTATA AL NUOVO TASSO LEGALE DEL 2,5% (IN VIGORE DAL 1/1/2004)

Eta dell’usufruttuario | Coefficiente

Da0a220 38 Ipotesi esemplificativa di applicazione per
21-30 36 l'usufrutto di una persona di 65 anni. Ipo-
31-40 34 tizzato un valore della piena proprieta di
41-45 32 euro 200 mila, si ha una annualiti di euro
46-50 30 5.000. Quindji, si moltiplica 'annualitd per
51-53 28 il corrispondente coefficiente della tabella.
54-56 26 Per 65 anni ¢ pari a 20,00.
57-60 24 Il valore dell’usufrutto vitalizio corrispon-
61-63 22 de a euro 100.000 (5.000 x 20,00) e per dif-
64-66 20 ferenza il valore della nuda propriet ¢ euro
67-69 18 100.000 (200000 —100.000).
70-72 16
73-75 14
76-78 12
79-82 10
83-86 8
87-92 6
93-99 4

7. Tempistiche di progettazione e realizzazione

Trattandosi di strumento “tipico” e ben conosciuto dagli operatori esso
non richiede tempi significativi di implementazione. In definitiva trattasi
della Redazione e successiva Registrazione di un Atto Notarile.

8. Conseguenze del mancato utilizzo

Nel caso di successione di patrimonio con “Unico Erede” lo svantaggio
principale in caso di patrimonio consistente, ¢ quello fiscale. Listituto, a
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certe condizioni, mi permette di ottimizzare il costo fiscale della successio-
ne.

In caso di successione con “Pluralita di eredi” il mancato utilizzo dello
strumento potrebbe elevare il tasso di litigiosita circa la ripartizione dell’asse
ereditario, con la conseguente “dispersione di valore” che ne potrebbe deri-
vare.

Cio ¢ tanto piu importante nel caso si tratti di successione d’azienda do-
ve eventuali disaccordi tra eredi potrebbero ripercuotersi pesantemente
sulla gestione stessa.

9. Complementarieta con altri strumenti

L’Usufrutto ¢, come abbiamo visto, assai efficace nella gestione del
« » . . . . o
momento” del trasferimento di un asset, potremmo dire che risponde effi-
cacemente alle domande:
o A chilascio questo bene?
o Come faccio a ricavarne un reddito da un bene senza perdere il diritto di
utilizzarlo?
e Come ottimizzare la fiscalitd del momento successorio?

Ma se si ¢ in presenza di bisogni pitt complessi esso svolge efficacemente
il suo lavoro congiuntamente con altri strumenti ad esempio, nei casi di:

Family Governance: dove ci sia una pluralita di eredi, I'Usufrutto puo
contribuire alla suddivisione dell’asse ereditario tra essi, ma non mi consen-
te di regolare le modalita con cui gli eredi gestiranno tali beni, o come inter-
agiranno tra di loro.

A tale scopo potrebbe essere utilizzato insieme a:

o SRL a Statuto Speciale

e Trust

o Patti di Famiglia

e Patti Parasociali

¢ Fiduciarie

o Compravendite

¢ Donazioni
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Corporate Governance: in presenza di una pluralita di eredi I'Usufrutto,

da solo, non consente di regolare le modalita di gestione dell’azienda e/o di
assunzione di decisioni condivise da parte degli eredi.

A tale scopo dovrebbe essere utilizzato con:
e SRL a Statuto Speciale

o Trust

e DPatti di Famiglia

e Patti Parasociali

e Fiduciarie

o Compravendite

e Donazioni

10. Quanto costa costituirlo, mantenerlo e limiti operativi

Come tutti gli Istituti giuridici bisogna tener presente alcune possibili

controindicazioni nel suo utilizzo, ad esempio:

Se il genitore usufruttuario ha bisogno urgentemente di denaro in vita,
potra alienare il bene solo con I'assenso dei figli titolari della nuda pro-
prieta.

Non va sottovalutata un’altra possibilita: per fatalitd puo venire a man-
care prima il figlio che il genitore. Ed ecco che la “nuda proprieta” passa
a qualcun altro, per esempio un genero o una nuora poco amati, oppure
un nipote scapestrato.

Con tale istituto rimane irrisolta la problematica della Governance fa-
miliare od aziendale del patrimonio una volta venuto meno il titolare
della stessa.

Lo strumento consente di attribuire la nuda proprieta del patrimonio
secondo certi criteri, ma non di incidere sulle modalitd di assunzione
delle decisioni da parte degli eredi circa la gestione del patrimonio, né¢ su
quelle di ricomposizione di eventuali divergenze tra gli eredi designati.
Tra i poteri dell'usufruttuario vi ¢ quello di concedere in locazione
I'immobile, con il rischio quindi per il nudo proprietario di diventare,
alla conclusione dell’usufrutto, pieno proprietario di un immobile occu-
pato da un legittimo inquilino. Per evitare cio ¢ possibile concordare con
il venditore, al momento dell’acquisto, 'obbligo da parte dello stesso di
comunicare la sua intenzione di cedere il suo diritto o di concedere in
locazione 'immobile, con la conseguente possibilita di esercitare un di-
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ritto di prelazione. Inoltre, sempre in sede di contrattazione, non ¢ male
giungere ad una precisa identificazione delle spese che rimarranno a ca-
rico di ognuna delle due parti, cosi da evitare possibili liti future.

Sotto il profilo strettamente economico, esso non ha particolari costi di
implementazione al di fuori di quelli strettamente burocratico amministra-
tivi (spese notarili, redazione atto e registrazione, imposte di registro).

11. Impatto psicologico

Dal punto di vista psicologico, pur costituendo una forma di
“attenuazione” della “piena proprieta®, anche in funzione delle precise ga-
ranzie e diritti assicurati dal Codice Civile ai cedenti la Nuda Proprieta, es-
so non incontra significative resistenze psicologiche da parte dei potenziali
utilizzatori.

12. Reversibilita dello strumento

Trattasi di un contratto tipico del nostro ordinamento. Quindi da un
punto di vista strettamente giuridico le ipotesi di “reversibilita” sono quelle
classiche relative ai contratti di diritto privato.

Da un punto di vista pratico eventuali modifiche dipendono fortemente
dalle modalita con cui il contratto di usufrutto ¢ nuda proprieta sono stati
costituiti.

Se ha avuto origine con atto a titolo gratuito (tipicamente donazione), il
“soggetto donante” pud agire secondo le modalita previste per la “revoca
della donazione”, se invece si ¢ perfezionato con atto a titolo oneroso
(tipicamente compravendita), puo essere modificato con un nuovo contrat-
to, eventualmente di segno opposto, che ricongiunga l'usufrutto e la nuda
proprietd, ma solo se tutte le parti contraenti sono d’accordo, e quindi non
con un atto unilaterale di una delle parti.

Resta inteso che tale nuovo atto ¢ sottoposto al normale regime imposi-
tivo sul trasferimento di diritti reali immobiliari.
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Conclusioni

Possiamo dire che lo strumento, nonostante sia presente da tempo nel
nostro ordinamento, non mostra segnali di “usura”. Anzi in combinazione
con altri strumenti giuridici disponibili nel panorama nazionale ed inter-
nazionale ha ampliato il suo ambito di applicazione.

In particolare lo strumento risulta efficace, affidabile ed economico per
la gestione di passaggi generazionali dove il livello di complessita, sia in
termini di beni oggetto del contratto che di soggetti coinvolti, non sia eleva-
to, ¢ nel rendere disponibile in via anticipata dei redditi derivanti da pro-
prietd immobiliari, senza rinunciare all’utilizzo (usufrutto), degli stessi da
parte dei cedenti.
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Vincoli di destinazione

A cura di FRANCESCO COMMISSO

1. Definizione dello strumento

All'interno delle innovazioni del codice civile!, attraverso un percorso
che possiamo far partire dal concetto di nuda proprieta fino alle pitt com-
plesse operazioni societarie degli ultimi anni, non possiamo far a meno di
evidenziare il concetto di “vincoli di destinazione”: ¢ la novita piu significa-
tiva che sottolinea con forza il principio della valorizzazione di “interessi
meritevoli”.

Lo strumento fornisce la possibilitd di costituire patrimoni destinati
avente come obiettivo la realizzazione di “interessi meritevoli di tutela” ri-
feribili a persone con disabilita, a pubbliche amministrazioni, o ad altri enti
o persone fisiche.

! Lart. 39-novies (Termine di efficacia e trascrivibilita degli atti di destinazione per fini
meritevoli di tutela) del D.L. 30 dicembre 2005, n. 273, aggiunto dalla legge di conversione
23 febbraio 2006, n. 51, ha inserito, dopo l'art. 2645-bis del codice civile, I'art. 2645-ter,
avente ad oggetto la trascrizione di atti di destinazione per la realizzazione di interessi
meritevoli di tutela riferibili a persone con disabilita, a pubbliche amministrazioni, o ad
altri enti o persone fisiche. L’art. 2645-ter c.c. dispone che “Gli atti in forma pubblica con
cui beni immobili o beni mobili iscritti in pubblici registri sono destinati, per un periodo
non superiore a novanta anni o per la durata della vita della persona fisica beneficiaria, alla
realizzazione di interessi meritevoli di tutela riferibili a persone con disabilita, a pubbliche
amministrazioni, o ad altri enti o persone fisiche ai sensi dell’articolo 1322, secondo
comma, possono essere trascritti al fine di rendere opponibile ai terzi il vincolo di desti-
nazione; per la realizzazione di tali interessi puo agire, oltre al conferente, qualsiasi interes-
sato anche durante la vita del conferente stesso. I beni conferiti ¢ i loro frutti possono
essere impiegati solo per la realizzazione del fine di destinazione e possono costituire og-
getto di esecuzione, salvo quanto previsto dall’articolo 2915, primo comma, solo per debiti
contratti per tale scopo”.
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Non esistendo un processo univoco, valido a priori per tutte le soluzioni,
per far combaciare le necessitd concrete dell'imprenditore che ricorre a
“Vincoli di destinazione” con gli obiettivi di efficienza di continuit azien-
dale (passaggio generazionale) lo strumento puo essere approcciato in due
differenti modi?:

a. il vincolo di destinazione ¢ compatibile e complementare agli altri stru-
menti del passaggio generazionale;

b. il vincolo di destinazione diventa in Italia la soluzione per la istituzione
di patrimoni separati (Asset Protection) ¢ cio¢ il processo di segregazio-
ne di certi beni dal patrimonio di un dato soggetto per adempiere alle
specifiche finalitd sopra indicate.

2. Quali problemi aiuta arisolvere

Lo strumento pud configurarsi come alternativa al fondo patrimoniale
ed al trust autodichiarato nel caso di vedove, celibi, coppie di fatto, ovvero
per finalita di asset protection nel caso di soggetti che svolgono attivita a ri-
schio (professionisti, medici, ecc).

3. Come funziona

In estrema sintesi, con gli atti di cui trattasi ¢ possibile costituire un vin-
colo di destinazione su di una massa patrimoniale che, pur restando nella
titolarita giuridica del “conferente”, assume, per la durata stabilita, la con-
notazione di massa patrimoniale “distinta” (separata) rispetto alla restante
parte del suo patrimonio, proprio in virtll del vincolo di destinazione im-
presso e reso opponibile nei confronti dei terzi con I'esecuzione della for-
malita di trascrizione.

* A tal proposito si rimanda alla dissertazione dello Studio Notarile Busani
(http://www.notaio-busani.it) sul problema di stabilire quale relazione vi sia tra i “Vincolo
di Destinazione” e il “Trust”.
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4. Quando lo siusa

Necessita di segregazione patrimoniale o di vincolare beni specifici a
scopi preordinati®.

5. Che competenze richiede e grado di complessita

L’istituto del vincolo di destinazione, non da molto tempo presente e
consolidato nel nostro ordinamento, ¢ identificabile in relazione alle se-
guenti caratteristiche:

— ¢un atto in forma pubblica;

- i beni immobili o mobili iscritti in pubblici registri sono l'oggetto
dell’atto;

- lo scopo ¢ la realizzazione di interessi meritevoli;

- semplicita e tipicitd; essendo un contratto tipico ¢ uno strumento alla
portata della maggior parte degli utenti;

— al contrario di altri strumenti del Passaggio Generazionale, gode di un
regime fiscale “non punitivo”.

In definitiva lo strumento ¢ efficace, affidabile ed economico per la ge-
stione di passaggi generazionali dove il livello di complessita, sia in termini
di beni oggetto del contratto che di soggetti coinvolti, non sia elevato.

6. Vantaggi

— facilita di utilizzo;

- semplicita e tipicita;

— il vincolo di destinazione (debitamente trascritto) sottrae dalle procedu-
re esecutive e/o concorsuali, dal regime di comunione legale, dall’asse
ereditario, ecc.

? Tale strumento prevede espressamente la possibilitd di trascrivere gli atti in forma
pubblica con cui un soggetto (qualificato come “conferente”) costituisce, su beni immobili
o mobili iscritti in pubblici registri, un vincolo di destinazione finalizzato, per un periodo
di tempo determinato (non superiore a novanta anni) o per la durata della persona fisica
beneficiaria, a realizzare interessi meritevoli di tutela ai sensi dell’art. 1322, secondo
comma c.c,, riferibili ai soggetti individuati, peraltro con ampia formulazione, dalla stessa
disposizione (cc.dd. “beneficiari”).
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— I'Istituto non richiede, di norma, costi di implementazione significativi.

7. Tempistiche di progettazione e realizzazione

Trattandosi di strumento “tipico”, anche se ancora poco utilizzato dagli
operatori, esso non richiede tempi significativi di implementazione. In de-
finitiva trattasi della Redazione e successiva Registrazione di un Atto No-
tarile.

8. Conseguenze del mancato utilizzo

La nuova norma rappresenta in assoluto I'eccezione alla fondamentale
regola posta dall’art. 2740 c.c. secondo cui ciascuno risponde delle proprie
obbligazioni “con tutti i suoi beni presenti e futuri”.

Per effetto della trascrizione (che a differenza del trust, ha efficacia costi-
tutiva e non di mera notizia) il vincolo di destinazione diviene opponibile ai
terzi.

Anche il fondo patrimoniale possiede una separazione dei patrimoni ma
¢ sottoposto al vincolo dei “bisogni della famiglia” per cui non pud essere
realizzato da persone diverse dai coniugi né, sotto il profilo oggettivo, per
scopi estranei alle esigenze del nucleo familiare.

9. Complementarieta con altri strumenti

Anche se possiamo parlare di potenziali e forti sinergie con strumenti
del passaggio generazionale quali trust, fiduciarie e S.R.L. a statuto speciale,
lanalisi dello strumento evidenzia alcuni ostacoli di integrazione rappre-
sentati dai diversi requisiti formali* e la durata’; inoltre la normativa in tema
di vincolo di destinazione non prevede la partecipazione di due soggetti di-
stinti all’atto.

# Atto pubblico richiesto dall’art. 2645 ter c.c. contrapposto alla liberta delle forme del
trust.

> Non superiore a 90 anni o alla vita del beneficiario nel caso del vincolo di destinazi-
one contrapposta alla diversa durata prevista dalla legge regolatrice del trust che viene di
volta in volta in rilievo.
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10. Quanto costa costituirlo e mantenerlo, limiti operativi

Come tutti gli Istituti giuridici non ancora facenti parte della consue-
tudine bisogna tener presente alcune aree di miglioramento nel suo utilizzo,
come ad esempio:

o il perfezionamento delle regole che disciplinano 'amministrazione dei
beni e la separatezza del patrimonio;
o il riferimento agli “interessi meritevoli di tutela” ai sensi dell’art. 1322

C.C (rischio contenzioso).

Sotto il profilo strettamente economico, esso non ha particolari costi di
implementazione al di fuori di quelli strettamente burocratico amministra-
tivi (spese notarili, redazione atto e registrazione, imposte di registro).

11. Aspetti fiscali

Dal combinato disposto dell’art. 2, comm. 49 del decreto legge
262/2006 e della circolare dell’agenzia delle entrate n. 3/ del 22 gennaio
2008 ai fini dell’applicazione delle imposte indirette sui vincoli di destina-
zione ¢ fondamentale la distinzione tra vincoli di destinazione che abbiano
effetti traslativi di proprietd (nel qual caso si applicano le imposte su suc-
cessione ¢ donazione, con applicazione delle relative franchigie) e vincoli di
destinazione senza natura traslativa, per la quale 'imposta ¢ dovuta in mi-
sura fissa).

12. Impatto psicologico

Anche se non vi sono significativi impatti psicologici, bisogna evidenzia-
re che I'inserimento all'interno del codice civile e la circostanza che i beni
non fuoriescono dalla sfera giuridica del soggetto che imprime il vincolo
potrebbero vincere una certa ritrosia allo “spossessamento”.

Conclusioni

Nonostante il vincolo di destinazione sia all'interno del nostro ordina-
mento da poco tempo (¢ stato introdotto nel 2006), risulta di facile dedu-
zione che si pone come lo strumento principe per la gestione di problemati-
che di asset protection dove la combinazione con altri strumenti giuridici,
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disponibili nel panorama nazionale ed internazionale, non risulta di facile
attuazione.

Lo strumento prevede che beni immobili (o mobili registrati) possano
essere destinati “alla realizzazione di interessi meritevoli di tutela” per un
periodo non superiore a novanta anni o per la durata della vita della perso-
na fisica beneficiaria ha al suo interno “l'innovazione di imprimere” sui beni
identificati un vincolo di destinazione (debitamente trascritto) che li sot-
trae dalle procedure esecutive e/o concorsuali, dal regime di comunione le-
gale, dall’asse ereditario, ecc.

In particolare risulta efficace, affidabile ed economico per tutte le pro-
blematiche di asset protection, specialmente quando la consuetudine
nell’'uso avra sviluppato ancora meglio alcune caratteristiche al suo interno
come:

o regole che disciplinano 'amministrazione dei beni e la separatezza del
patrimonio;

o lalimitazione dei beni su cui ¢ possibile imprimere il vincolo di destina-
zione (beni immobili e mobili registrati);

o laesplicazione esaustiva del riferimento agli “interessi meritevoli di tute-
la”.
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