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In questo articolo analizzei-emo un aspetlo anco- 
ra non sufficientemente definito del regime PEX 
(participation exemption), la commercialita. 

Come considerare una societi che limita la oro- 
pria attivita alla gestione delle risorse finanziarie, 
con o senza una struttura specifica? 

Come considerare una societi che non produce 
o non commercia, e piu in particolare uni societh 
senza impresa? 

PotrA essere riconosciuta o meno la commercia- 
lita a tali societa? 

Anticipiamo subito che la risposta non e sempli- 
ce; da parte nostra ipotizzjamo di negare la com- 
mercialiti ai fini PEX per tali societa, anche se la 
soluzione non k cosi pacifica. In questo senso, 
recentemente, si i: pronunciata anche 1'Amministra- 
zione finanziaria (risoluzioni n. 1631E e n. 165E del 
25 novernbre 2005, in "il fisco" n. 4512005 fascicolo 
n. 2, rispettivamente alle pagg. 6957 e 6959). 

La commercialita 

Abbiamo gia trattato del requisito della com- 
mercialits ai fini PEX (1 1. 

( I )  Cfr, il. nostro articolo P a :  ii requisite deI/u co~~zn?ercirrljtir, 
in "iI fisco" n. 3312005, fascicolo n. 1 ,  pag. 5 146. 

KCOI-diarno che il reqciisito della commercialita 
12 uno dei quattro richiesti dall'arl. 87 dc1 Tuir  
(approvato con D.P.R. 22 dicembre 1985, n. 917) 
per poter fn~i re  del regime PEX, e ciok: 

a) l'ininterrotto possesso dal primo giorno del 
dodicesirno mese (ora diciottesimo mese) prece- 
dente la cessione (utilizzando il metodo Lifo); 

b) la classificazione tra le immobilizzazioni 
hnanziarie nel primo bilancio chiuso pendente il 
possesso; 

c) la sede della partecipata in uno Stato a regi- 
me fiscale non agevolato; 

d) la cornrnei-cialith della partecipata. 

I Le conclusioni di tale analisi, lirnitatamente alla -. - comrnercialith, sono state le seguenli: 
5 

g - presunzione assoluta di non commercialita 
per le societa di ges tione (non attiva) immobiliari; 

- presunzione assoluta di commercialiti per 
le societa quotate o oggetto di OPV; 

- verifica della prevalenza del patrimonio 
destinato ad attivith commerciali a valore effettivo, 
awiarnento compreso; 

- per le partecipazioni in societi con attivita 
finanziaria, verifica della commercialita per la 
societh soltostante (e fino a qui k la norma o 1'Am- 
ministrazione finanziaria a prevederlo); 

- carenza di cornmercialith per societa "non 
operative" e senza partecipazioni in societh ope- 
rative. 

Questo ultimo punto era frutto di una nostra 
interpretazione, ed e ora qui analizzato, anche alla 
luce delle due recenti risoluzioni. 
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Per societa "operative" si erano intese le societ5 
con altivita comrnerciale. 

Come si i. indicato, la commercialita i. esclusa, 
pel- presunzione assoluta, per le societa di gestione 
(non attiva) irnrnobiliari; in questo caso la norma 
e estren~amente chiara. L'Amministra~ione finan- 
ziaria ha anche dettato regole molto precise, nel 
caso di presenza di pit1 attivita, per determinxe la 
prevaleilza di un'at tivi tb sull'altra: si deve valutare 
~u t to  l'attivo in base a1 valore di mercato, awia -  
~ ~ ~ t ' n t o  compreso, come ha indicato la cii-colare n. 
361E del 4 agosto 2004 (in "il fisco" n. 3112004, 
I'ascicolo n. 2, pag. 4879). 

La comn~et.cialita e invece sempre esistente, pel- 
presundone assoluta, i l l  pl.esenza di societi quota- 
Le o oggetto cli OPV. 

Per le partecipazioni in societi cosiddette 1101- 
d i ~ l g  (art. 87, comma 5),  pel- quelle che hanno una 
attivith bzn specilica, e cioe per cluelle sociera la 
ciri a~t ivi t i  consiste i l l  via esciusiva o prevalente 
nell'assunzione cli pal-tccipazioni, 2 I-ichiesto che il 
I-equisito deila curnmcrcia\it5 sia i*ispet~alo dalle 
societi~ szib-partecipatc. 

Societa holding con attivit; prevalente o meno 

Abbiamo visto cosa prccisa la legge. La norma 
non tratta invece ~~ec i f ica tamen~e  di due tipologie 
di societj, e precisamenre: 

- sociclj Iloidi~lg diverse da quelle con attivita 
esclusiva o prevalente l'assunzione di partecipazioni; 

- societa che gestiscono, come attivita prevalen- 
le, una certa disponibilita finanziaria, con o senza 
sli+uttura, o cornunque le societa senza impresa. 

In questo articolo annlizzeremo queste due 
situazioni. 

Ii~nanzitutto e da valutare perche, relativamen- 
te alle socielil holciing, sia stato fatto quello speci- 
Fico r ichian~o all'attivita esclusiva o prevalente 
(art. 87, comma 5); si tralta infatti di una distin- 
zione difficile da comprendere. Ove non fosse 
stata fatta alcuna limitazione a1 tiwo di attivita 
svolta, ecco che le hoMirzg sarebbero state sem- 
pre considerate, tutte, come schermo trasparen- 
le ,  e per tutte si sarebbe fatto liferimento all'atti- 
vi  l a  svol ta dalle sub-partecipate; oppure, tesi 
contrapposta, tutte sarebbero state considerate 
come non comn~ercialj, e pertanto a1 di fuori del 
regime PEX. 

QueIlo che stupisce, come detto, i: quel rimando 
alle sole societa con attivid specifics o prevalente 
l'assunzione di par-tecipazioni. 

Questo rinlando significa due cose, e cioe: 

- che le societa che hanno come attivita esciu- 
siva o prevalente l'assunzione di partecipazioni 
possono essere ammesse a1 regime PEX, purchk le 
partecipate esercitino un'attivita commerciale; 

- che per le societa che hanno partecipazioni, 
senza che queste siano detenute in via esclusiva o 

prevalente, non si deve fare riferimento all'attivits 
svolta dalle partecipale, ma a qt~ella loro propria. 

Quindi, le societa finanziarie (con attivith esclu- 
siva o prevalente I'assunzione di partecipazioni) 
con partecipazioni superiori a1 50 per cento dell'at- 
tivo sono PEX se le partecipale stesse hanno pih 
del 50 per cento dell'attivo, a valore di mercato, 
costituito da attivitj commerciali. 

In pr-esenza di nrrivita fi~zntzziaria lzon prevnlente 
vale la regola generale, e quindi si deve verificare 
la propl-ia attivita diretta prevalente, che potra 
essei-e commerciale o immobiiiare o non commer- 
ciale, e non ci si interessa delle attiviti svolte dalle 
partecipate. 

In  tutti e due i casi visti sopca, I'art. 87, comma 
5, fa un riferimento ai requisiti di cuj alla fettera 
d ) ,  per quailto concerne la commercialit5. 

Ove il riferimento che  il legislatore intendeva 
fai-L' fosse stalo linlita~o alle sole societj inlmobi- 
1iar.i. che si inteudeva escluderc anche se ~ o s s e d u -  
te tramite Iloldi~ig (e in questo scnso la norma 
avrebbe uerlanlente una sua  logical, allora, molto 
piu sernpliceinente, avrebbe potuto essere delto in 
modo esplicito che le sociel5 di gcstione immobi- 
liare uon possono mai far rientrare 1 x 1  1-equisito 
della cornnw-cialitit Ia partecipante. Ma e slato fat- 
to un riltrimenlo generico, e non specifico. 

Peraltro, il fatto che la struttura stessa delle 
:. societb finanziarie non abbia valenza alcuna, ai 
# 

Eni PEX, ma ci si debba necessarianlente riferire 
E alIe partecipazioni sottostanti, a1 fine della verifica 
G della commercialita, oppure alla loyo attivit2 svolta 

direttamente, sta a significal-e che la societi finan- 
ziaria da sola non rientrerebbe, mai, nella previsjo- 

I ne di commei-cialita. Si ai-riva, ouindi, alla conse- 
, L 

guente conclusione che l'attivitA finaniiaria non e 
mai attivith commerciale, anche se quesla pub 
essere svolta dalle partecipate. 

Per l'esclusione della commercialita per le societa 
senza strutluix si sono gia pronunciati R.M. Visconti 
e C. Barbieri nel libro, La participation exenzption, 

: ed. "Il Sole-24 Ore", 2005, pag. 86; anche noi abbia- 

1 mo interpretato la questione in questo senso (2). 

Un caso pratico 

Pub risultare inleressante analizzare un caso 
pratico. Questi i dati: 

- societi A: ha il 100 per cento in B; 
- societa B: h a  il 100 per cento in C. Attivo di B 

costituito da partecipazioni per 100 
e crediti verso C, da incassare, per 
900; 

- societa C: 2 una immobiliare pura che vale 100 
(1 -000 l'immobile e 900 i debiti). 
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A'ITUALITA il fisco n. 512006 hsc. n. 1 1627 679 

Societh commerciale Esercizio di altivita colnlnerciale da a ln~eno 3 anni 

Societa di gestione immobiIiare (passiva) Esclusione della comrnercialith per presunzione 
assoluta 

Societa quotate o oggetto di OPV Aminesse per presunzione assoluta 

con attivita esclusiva u prevalente Si fa riferimento alla coinmercialith delle societA 
di assunzione di partecipazioni partecipate costituenti la maggior parte delt'attivo 

/ 
SocietA finanziarie 

\ 
senza attiviti esclusiva o prevalente Va verificata la loro s pecj fica commel-cialita (nun 
di assunzione di partecipazioni delle partecipate) 

Societh che gestisce liquidits (finanziarie pure) Incertezza, presumibiln~ente non commei-ciale 

Socie ta senza irnpresa Incertezza, presumibilmente non cornrnerciale 

Per tornare alla domanda iniziale, e y i n d i  alle 
societh che gestiscono solo liquidit;, senza strutlu- 

valutare se possano essere considerate come svol- 
genti o meno attivita commerciale ai fini PEX. 

ra, o con struttura lirnitata oppure anche con Segnaliamo la nostra incertezza, sul punto. Riter- 
struttura, ed ancbe alle societa senza imprese, 2 da remnlo di no, comunque. 

PEX E COMMERCXALITA 
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