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La nuova tassazione
delle partecipazioni qualificate:
prime considerazioni
su alcuni impatti di fiscalità
internazionale
di Vittorio Fortunato e Marco Piazza

L’approfondimento

La Legge di bilancio per il 2018 (Legge 27
dicembre 2017, n. 205) ha modificato il
regimedi tassazione delle partecipazioni qua-
lificate (art. 1, commi da 999 a 1009) con
riferimento in particolare ai redditi di capitale
(dividendi) e redditi diversi di natura finanzia-
ria (plusvalenze/minusvalenze) percepiti o
realizzati da persone fisiche al di fuori dell’e-
sercizio di attività di impresa.
La nuova normativa uniforma infatti il regime
fiscale previsto per la tassazione dei dividendi
e delle plusvalenze da partecipazioni sia non
qualificate sia qualificate, stabilendo anche
per queste ultime (analogamente a quanto
già previsto per le partecipazioni non qualifi-
cate) l’applicazione di una ritenuta/imposta
sostitutiva a titolo definitivo del 26% sia sui
dividendi (art. 44 del D.P.R. n. 917/1986,
c.d. T.U.I.R. - Testo Unico delle Imposte sui
Redditi) sia sulle plusvalenze (art. 67 del
D.P.R. n. 917/1986).

La distinzione fra partecipazioni non
qualificate e partecipazioni qualificate
Ai sensi delle disposizioni di cui all’art. 67,
comma 1, lett. c) e c-bis), del D.P.R. n. 917/

1986 (c.d. T.U.I.R.) si considerano (Tavola
n. 1):
• partecipazioni qualificate, le partecipa-
zioni, i titoli e i diritti che rappresentino una
percentuale superiore al 2 o al 20% dei diritti di
voto esercitabili nell’assemblea ordinaria e/o al
5 o al 25% del capitale o del patrimonio, a
seconda che si tratti di partecipazioni quotate
(negoziate in mercati regolamentati italiani o
esteri) o non quotate;

• partecipazioni non qualificate, le parteci-
pazioni che non eccedono né la prima né la
seconda delle due percentuali di cui sopra.

La distinzione fra partecipazioni non qualificate e
qualificate non viene comunque espunta dall’or-
dinamento in quanto pur non trovando più
applicazione ai fini della tassazione delle rendite
finanziarie (dividendi e plusvalenze) continua ad
essere rilevante in altri contesti applicativi, dal
punto di vista soggettivo per alcune categorie di
contribuenti e/o dal punto di vista soggettivo per
alcune tipologie di investimenti, con riferimento
a titolo esemplificativo ai seguenti ambiti:

- art. 23, comma 1, lett. f), del T.U.I.R. riguardante
l’esclusione da tassazione delle plusvalenze su par-
tecipazioni non qualificate quotate realizzate da
soggetti non residenti;

Fiscalità
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- art. 5, comma 5, del D.Lgs. n. 461/1997 per l’esen-
zione da tassazione delle plusvalenze su partecipa-
zioni non qualificate realizzate da soggetti non
residenti c.d. white list con scambio di
informazione;

- art. 10 del D.Lgs. n. 461/1997 per gli obblighi a
carico,adeterminatecondizioni,degli intermediari
professionali e dei notai che intervengano nelle
cessioni ed altre operazioni suscettibili di produrre
plusvalenze e redditi diversi di natura finanziaria.

La “vecchia” tassazione dei redditi
da partecipazioni e la sua evoluzione
nel corso del tempo
In termini generali nel nostro sistema impositivo,
la tassazione dei redditi (dividendi e plusvalenze)
da partecipazioni era originariamente impostata
in termini dimaggiore favore per quelli derivanti
da partecipazioni non qualificate (assoggettati a
ritenuta a titolodefinitivoo ad imposta sostitutiva
da parte dell’emittente o dell’intermediario resi-
dente nella misura del 12,5%) e di minore favore
per i redditi da partecipazioni qualificate (assog-
gettati a tassazione progressiva IRPEF in dichia-
razione dei redditi, su una base imponibile
peraltro ridotta al 40%, con una tassazione risul-
tante massima quindi del 17,20% = 40%*43%
aliquota marginale IRPEF).
La normativa ha subito peraltro diversemodifi-
che nel corso del tempo:

- l’imposizione sostituiva sulle partecipazioni non
qualificate ha subito prima un incremento dal
12,5% al 20% (dal 1° gennaio 2012) e successiva-
mente un ulteriore aumento al 26% (dal 1° luglio
2014);

- la base imponibile di tassazione per le partecipa-
zioni qualificate è invece stata incrementata con
riferimento alla quota di concorso alla formazione
del reddito complessivo del contribuente essendo
stata aumentata prima dal 40% al 49,72% e suc-
cessivamenteal 58,14%,quindi conuna tassazione
massima pari al 21,38% (= 49,72%*43%) e poi del
25% (= 58,14%*43%).

Da ultimo, sulla base dell’evoluzione normativa,
il carico fiscale sui redditi da partecipazioni non
qualificate risultava pari al 26% mentre quello
normativamente previsto per le partecipazioni
qualificate andava da un minimo del 13,37%
(= 58,14%*23%) ad un massimo del 25%
(= 58,14%*43%), con una tassazione più alta
per le partecipazioni non qualificate rispetto a
quella delle qualificate, venendosi in sostanza ad
invertire la logica alla base di un orientamento di
maggiore favore per queste ultime. La Legge di
bilancio 2018 uniforma la tassazione sui divi-
dendi e sulle plusvalenze da partecipazioni qua-
lificate, allineandola a quella delle non qualificate
stabilendo, a partire dal 1° gennaio 2018 (con la
previsione di un regime transitorio abbastanza
articolato per il passaggio dalla vecchia normativa

Tavola n. 1 - Distinzione fra le partecipazioni

Percentuale del capitale o del patrimonio

<= 5% (per partecipazioni
quotate) o <= 25% (per
partecipazioni non
quotate)

> 5% (per partecipazioni
quotate) o > 25% (per
partecipazioni non
quotate)

Percentuale dei diritti di
voto esercitabili in
assemblea ordinaria

<= 2% (per partecipazioni
quotate) o <= 20% (per
partecipazioni non
quotate)

Partecipazioni non
qualificate Partecipazioni qualificate

> 2% (per partecipazioni
quotate) o > 20% (per
partecipazioni non
quotate)

Partecipazioni qualificate Partecipazioni qualificate
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a quella nuova), l’applicazione anche per le par-
tecipazioni qualificate dell’aliquota fissa del 26%
(Tavola n. 2).
Va ricordato che l’imposizione complessiva del
dividendo era incrementata dall’applicazione,
sulla stessa base imponibile dell’IRPEF, delle
addizionali regionali e comunali, variabili nel
tempo e in base al Comune di domicilio del
contribuente.

La “nuova tassazione” delle partecipazioni
qualificate e il “regime transitorio”
Analizziamo nello specifico, a seguito delle
modifiche apportate dalla Legge di bilancio
2018, la tassazione di dividendi e plusvalenze
derivanti da partecipazioni qualificate di perti-
nenza di persone fisiche (al di fuori dell’esercizio
di attività di impresa), per i quali è adesso prevista
l’imposizione al 26% a titolo definitivo, in luogo
della precedente tassazione in dichiarazione dei
redditi ad aliquote progressive IRPEF.
Per quanto concerne le plusvalenze, il nuovo
regime si applica alle plusvalenze realizzate dal 1°
gennaio 2019, indipendentemente dal periododi
“maturazione”,mentrequelle realizzatenel 2018
restano da assoggettare a tassazione in dichiara-
zione dei redditi a tassazione progressiva IRPEF
applicata su una base imponibile del 58,14%
quindi con una tassazione risultante (massima)
del 25%.

Con riferimento invece ai dividendi la norma
prevede che la nuova aliquota del 26% (in luogo
del regime di parziale imposizione a tassazione
progressiva IRPEF) si applichi a quelli percepiti
dal 1° gennaio 2018ma, inbase alle disposizioni del
regime transitorio, le relative distribuzioni delibe-
rate nel periodo tra il 1° gennaio 2018 e il 31
dicembre 2022 ed aventi a oggetto utili prodotti
fino al 31 dicembre 2017 restano ancora soggette
alle vecchie disposizioni. Questo sta a significare
che la nuova disciplina trova immediata applica-
zione per gli utili prodotti dal 1° gennaio 2018 i
quali, indipendentemente dalla data di delibera
saranno assoggettati a tassazione ad aliquota fissa
del 26%, mentre per gli utili prodotti precedente-
mente (sino al 31 dicembre 2017) continuano ad
applicarsi ancora per cinque anni (fino al 31 dicem-
bre 2022) le vecchie disposizioni con concorso alla
formazione parziale del reddito imponibile IRPEF
in dichiarazione dei redditi. Stando al tenore lette-
rale della norma, si potrebbe essere indotti a rite-
nere che i dividendi deliberati prima del 31
dicembre 2017, ma corrisposti successivamente

Tavola n. 2 - Tassazione delle plusvalenze

Partecipazioni non qualificate Partecipazioni qualificate

Plusvalenze realizzate/
dividendi incassati Tassazione

Plusvalenze realizzate/
dividendi relativi ad
utili prodotti negli

esercizi

Base
imponibile IRPEF Tassazione

(massima)

sino al 31 dicembre
2011 12,5% sino al 31 dicembre

2007 40% 43% 17,20%

dal 1° gennaio 2012 20% sino al 31 dicembre
2016 49,72% 43% 21,38%

dal 1° luglio 2014 26% dal 1° gennaio 2017 58,14% 43% 25%

Plusvalenze
realizzate

Base
imponibile IRPEF Tassazione

nel 2018 58,14% 43%
(max) 25% (max)

dal 1° gennaio
2019

=== === 26%

Fiscalità
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siano già da assoggettare al nuovo regime del 26%.
Tuttavia, l’Assonime (circolare n. 11del 17maggio
2018) chiarisce invece come debbano applicarsi le
“vecchie” disposizioni (con quote imponibili rela-
tive agli anni di formazione degli utili).
In merito alle modalità di applicazione del
“regime transitorio” può essere di rilievo ricor-
dare che restano in vigore le disposizioni in
materia di distribuzione di dividendi e riserve
riguardo sia:

- la presunzione “pro Fisco” per cui, indipendente-
mente dalla delibera assembleare, si considerano
prioritariamente distribuiti l’utile dell’esercizio e le
riserve diverse daquelle di capitale (art. 47, comma1
e comma 5, T.U.I.R.), quindi soggette a tassa-
zione, sia
- la presunzione “pro contribuente” per cui si consi-
derano ai fini della tassazione dei dividendi priorita-
riamente distribuite le riserve formate con utili
prodotti sino al 31 dicembre 2007, poi con utili
prodotti sino 31 dicembre 2017 e infine quelle for-
mate con utili prodotti successivamente, quindi
prima quelle costituitesi in periodi di imposta più
vecchi con tassazione rispettivamente più bassa
(imponibile al 40%, 49,72% e 58,14%).

In termini di prima approssimazione sembre-
rebbe a parità di condizioni preferibile da un
punto di vista di minore carico fiscale procedere
alla distribuzione degli utili e riserve entro il 31
dicembre 2022 inmodo tale da potere fruire delle
vecchie disposizioni normative le quali compor-
tano comunque una tassazione inferiore rispetto
a quella che si avrebbe posticipandone oltre la
delibera di distribuzione (Tavola n. 3).

Il casodellepartecipazioni in societàedenti
non residenti
Possiamo rilevare come in particolare queste due
disposizioni siano in termini operativi di difficile
applicazione con riferimento alle partecipazioni
in società estere e possano generare difficoltà
(teoriche epratiche) di non immediata soluzione.
In particolare in caso di distribuzione da parte di
società estere di riserve edividendi (in denaroo in
natura, magari rappresentati da partecipazioni
nella società stessa o in altre società o strutture -
italiane od estere - interessate dall’operazione)
nel contesto soprattutto di operazioni straordi-
narie (c.d. corporate actions) quali fusioni, scissioni,
conferimenti, operazioni di acquisto e scambio
od altre, non è sempre agevole riuscire ad inqua-
drare esattamente la natura giuridica dell’opera-
zione e quindi delle relative distribuzioni (ad es.
dovute alla diversa qualificazione delle opera-
zioni come realizzative o permutative) soprat-
tutto nel caso in cui le stesse siano disciplinate da
istituti giuridici esteri non immediatamente
riconducibili ad omologhe fattispecie italiane.
Non è facile talvolta qualificare tali distribuzioni
come imponibili (dividendi) o meno (con con-
seguente abbattimento del valore fiscale delle
partecipazioni) e può verificarsi anche un disal-
lineamento fra il trattamento fiscale estero e
quello italiano (ad es. la distribuzione può non
essere considerata imponibile all’estero ai sensi
della normativa estera - e quindi non essere
soggetta a withholding tax in uscita - ma risultare

Tavola n. 3 - La distribuzione di utili

Utili e riserve di utili formati

Distribuzioni
deliberate sino al 2007 dal 2008 al 2016 nel 2017 dal 2018

sino al 31
dicembre
2022

quota imponibile 40% 49,72% 58,14%

26%

aliquota IRPEF
(massima) 43% 43% 43%

tassazione
(massima) 17,20% 21,38% 25%

successivamente 26%

Fiscalità
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imponibile in Italia). È spesso difficoltoso se non
in alcune circostanze non operativamente fatti-
bile avere a disposizione o acquisire informazioni
qualificate riguardo la stratificazione temporale
degli utili prodotti (al fine di potere applicare la
presunzione “pro contribuente” per cui si pos-
sono considerare prioritariamente distribuiti gli
utili formati con utili più vecchi e quindi con
tassazione inferiore), ed analoghe considerazioni
valgono con riferimento alla possibilità di
disporre dell’informazione relativa alla forma-
zione dell’utile dell’esercizio e delle riserve
diverse da quelle di capitale per potere disappli-
care invece a presunzione “pro Fisco” di priori-
taria distribuzione degli utili e riserve di utili.

Impatto sui regimi di “risparmio
amministrato” e di “risparmio gestito”
La nuova normativa ampia di conseguenza (inter-
venendo oltre che sull’art. 68 del T.U.I.R., anche
sugli artt. 5, 6 e 7 del D.Lgs. n. 461/1997) l’ambito
di applicazione del c.d. regime di “risparmio
amministrato” (art. 6 del D.Lgs. n. 461/1997)
che risulta attivabile (dal 1° gennaio 2019) anche
per le partecipazioni qualificate. La tassazione sulle
relative plusvalenze non dovrà più essere necessa-
riamente assolta in dichiarazione dei redditi, ma
potrà essere demandata all’intermediario finanzia-
rio residente, ad esempio Banca o Fiduciaria resi-
dente (ancheper rapporti detenuti all’estero), con la
possibilità a regime di compensare fiscalmente
all’interno di uno stesso rapporto eventuali minu-
svalenzeconplusvalenzerealizzate successivamente
da partecipazioni sia non qualificate sia qualificate.
Analoghe considerazioni possono valere con rife-
rimentoalc.d. regimedi“risparmiogestito” (art.
7 delD.Lgs. n. 461/1997) per cui concorrerebbero
a formare il risultatodi gestione imponibile (sempre
dal 1° gennaio 2019) anche i dividendi e le plu-
svalenze relativi a partecipazioni qualificate con la
possibilità quindi di compensazione di tali compo-
nenti nella determinazione del risultato di gestione
assoggettato a tassazione direttamente dal gestore
(ad es. Banca, Sim o SGR).

Ne dovrebbero risultare semplificati gli oneri ope-
rativi a carico degli investitori in partecipazioni
qualificate connessi alla dichiarazione e al versa-
mento delle relative imposte su dividendi e plu-
svalenze che potranno a nuovo regime essere
delegate agli intermediari finanziari residenti,
senza obbligo di dichiarazione dei redditi e con
possibilità di compensazione fra rendimenti da
partecipazioni qualificate e non qualificate. Ad
esempio in operazioni straordinarie come quelle
diM&A, la tassazione delle plusvalenze da cessione
di partecipazioni anche qualificate (non solo di S.p.
A. ma anche - mediante l’intervento di una
Fiduciaria residente - di S.r.l. intestate fiduciaria-
mente) potrà essere demandata all’intermediario
residente.

Le partecipazioni estere in Paesi a “regime
fiscale privilegiato” (c.d. black list)
Per quanto concerne le partecipazioni in società
estere di Paesi a regime fiscale privilegiato resta
ferma la tassazione delle relative plusvalenze in
dichiarazione dei redditi (sull’intero ammontare
della plusvalenza) salva la sussistenza delle esi-
menti di legge ad aliquota marginale IRPEF
indipendentemente dalla qualificazione o meno
della partecipazione (qualificata o non qualifi-
cata). Non trova quindi applicazione la nuova
tassazione al 26% per le partecipazioni in società
estere di Paesi a regime fiscale privilegiato ameno
che, ed è questa una eccezione che può risultare
operativamente importante, non si tratti parte-
cipazioni non qualificate in società con
azioni quotate in mercati regolamentati
(per le quali si applica invece l’imposizione sosti-
tutiva al 26%). Anche nel caso dei dividendi
resta ferma la tassazione ad aliquote progressive
IRPEF in dichiarazione dei redditi (sull’intero
ammontare del dividendo e non invece sul c.d.
netto frontiera), salvo ancheper quanto riguarda i
dividendi il caso in cui si tratti dipartecipazioni
in società con azioni quotate in mercati
regolamentati (questa eccezione si applica
non solo le partecipazioni non qualificate ma
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anche quelle qualificate) che sono invece assog-
gettate a tassazione definitiva del 26%.
Resta invariata la normativa per cui nel caso di
partecipazioni estere soggette alla disciplina sulle
CFC (Controlled Foreign Companies) con imputa-
zione per trasparenza dei relativi redditi, alla
distribuzione dei dividendi non si avrà una ulte-
riore tassazione.

Le partecipazioni in società estere (non
black list)
Riguardo al caso più generale delle partecipa-
zioni in società estere non black list, in base alla
nuova normativa la tassazione dei rendimenti ed
in specie dei dividendi da partecipazioni qualifi-
cate (e non qualificate) in società estere (non black
list) sembra risultare almeno in parte penalizzante
rispetto alla formulazione precedente.
L’applicazione della tassazione a titolo definitivo
del 26%, anche se operata dall’intermediario resi-
dente (ad esempio Banca o Fiduciaria residente)
sul c.d. netto frontiera piuttosto che liquidata in
dichiarazionedei redditi sul c.d. lordo frontiera (in
caso di percezione diretta all’estero senza l’inter-
mediazione di operatore bancario o finanziario
residente) non consentirebbe di usufruire del cre-
dito di imposta (tax credit) per le imposte assolte
all’estero, vale a dire per le ritenute (withholding
tax) sui dividendi operate nel Paese estero dall’e-
mittente o dall’intermediario estero.
Ilmeccanismodel credito di imposta per le imposte
assolte all’estero (c.d. foreign tax credit) prevede
infatti che le imposte sui dividendi pagate nel Paese
estero a titolo definitivo possano usufruire nella
misura in cui concorrono a formare il reddito
imponibile complessivo IRPEF, di un credito di
imposta sino a concorrenza della quota d’imposta
corrispondente al rapporto tra i redditi prodotti
all’estero ed il reddito complessivo. In altri termini
la norma prevede che, se alla formazione del red-
dito complessivo concorrono redditi prodotti all’e-
stero (incluso il caso di plusvalenze e dividendi da
partecipazioni in società estere) le imposte pagate
all’estero a titolo definitivo sono ammesse in

detrazione dall’imposta netta dovuta fin alla con-
correnza della quota di imposta italiana corrispon-
dente al rapporto tra i redditi prodotti all’estero e il
reddito complessivo.Questo credito per le imposte
pagate all’estero, che spetta in ogni caso nel limite
dell’imposta netta italiana relativa all’anno di pro-
duzione del reddito, ha essenzialmente lo scopo di
porre rimedio, a livello di normativa interna indi-
pendentemente dalle disposizioni convenzionali,
alla doppia imposizione internazionale che si può
verificare qualora un reddito venga assoggettato a
tassazione nel Paese erogante e successivamente ad
analoga imposizione in Italia.
In specie i dividendi da partecipazioni in società
estere sono per la maggior parte dei Paesi esteri
assoggettati (oltre alla tassazione italiana) ad una
ritenuta in uscita all’estero (withholding tax), rite-
nuta che in caso di Convenzione contro le doppie
imposizioni con l’Italia può essere ridotta dalla
misura ordinaria a quella minore convenzionale
(di regola pari al 15%). A seconda del Paese estero
(e talvolta anche della struttura organizzativa del-
l’intermediario che interviene nell’incasso) è pos-
sibile per il cliente ottenere direttamente
l’applicazione della minore ritenuta da
Convenzione contro le doppie imposizioni (c.d.
relief at source) o invece subire la ritenuta in misura
ordinaria per poi procedere successivamente alla
richiesta di rimborso della differenza (tax reclaim)
secondo le procedure e lamodulistica previste dalle
diverse Convenzioni (resta inteso che su tale diffe-
renza rimborsata, in quanto componente di divi-
dendo, sarà applicata poi la tassazione del 26%):

- in ipotesi di deposito delle partecipazioni presso o
per il tramite di un intermediario residente (ad es.
Banca o Fiduciaria italiana) quest’ultimo appliche-
rebbe la c.d. ritenuta di ingresso del 26% (sia per le
partecipazioni non qualificate sia qualificate) sul
c.d. netto frontiera, ossia sull’ammontare dei divi-
dendi al netto della ritenuta applicata nello Stato
estero (withholding tax) senza possibilità di usu-
fruire del credito d’imposta per le imposte pagate
all’estero;

- nel caso invece di detenzione all’estero senza l’in-
tervento di intermediari residenti (vale a dire in c.d.
contraenza diretta) i dividendi andrebbero riportati
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