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Pex, nuovasoglia del 590 riferita allo stock
dell’investimenito e nori alla quota ceduta

Ilnuovorequisito dimensionale aggiunto
dallalegge di bilancio 2026 (art. 1,comma
51, legge n. 199/2025) alla disciplina Pex
(art. 87 del Tuir), in termini di quota non
inferiore al 5% ovvero con costo fiscale al-
meno pari a 500.000 euro, dovrebbe inten-
dersi riferito non all’oggetto delle cessio-
ni effettuate dal 2026, quanto piuttosto al-
lostock dellinvestimento detenuto dal ce-
dente medesimo. Questa & la lettura che
appare preferibile da un punto divista te-
stuale e logico sistematico, oltre che com-
patibile con le anticipazioni espresse
dall’Agenzia delle entrate nel corso di un
incontro con la stampa specializzata.

In questa occasione, invero, PAmmini-
strazione si ¢ limitata a un’affermazione
di diritto transitorio, cioé chele condizio-
nidaultimo introdotte assumonorilevan-
za per le “plusvalenze realizzate in rela-
zione alla cessione di azioni o quote (an-
che non rappresentate da titoli), acquisi-
te a decorrere dalla data del 1° gennaio
2026”. Tale affermazione non sembrarife-
rirsi al momento in cui la verifica del pa-
rametro vada operata.

I1comma 1.1 delPart. 87 del Tuir si riferi-
sce alle “plusvalenze realizzate inrelazio-
ne a una partecipazione diretta nel capi-
tale non inferiore al 5% o di valore fiscale
non inferiore a 500.000 euro”. L’espressio-
ne “in relazione a una partecipazione...”
esprime un nesso causale tra atto traslati-
vo e partecipazione complessiva detenu-
ta, nel senso di identificare la posizione
del soggetto cedente rispetto al suo inve-
stimento complessivo, a prescindere dai
termini oggettivi del trasferimento. Ove
il legislatore avesse voluto riferirsi al va-
lore (assoluto o percentuale) della quota
di partecipazione oggetto di cessione, la
norma avrebbe dovuto fissare un collega-
mento diretto in termini di “plusvalenza
realizzata sulla partecipazione”.

In senso adesivo alla tesiin discorso de-
pone anche P'ulteriore precisazione ope-
rata dal summenzionato comma 1.1, se-
condo cui, ai fini della determinazione

della soglia del 5%, si considerano anche
le partecipazioni detenute indirettamen-
te attraverso soggetti controllati, salva
Papplicazione del demoltiplicatore. Evi-
dentemente, la possibilita di misurare
uno dei nuovi parametri computando le
percentuali vantate in via indiretta é si-
gnificativa del fatto cheladisciplina, sim-
metricamente a quanto disposto per i di-
videndi, si concentra sulla fase di ingres-
so per apprezzare la funzionalita dell’in-
vestimento.

La circostanza che tranche di vendita
non alterino la dimensione sposata dalla
disciplina lascia ferma, ricorrendone tut-
ti i requisiti, la fruibilita della Pex, a cau-
sadel rispetto dellarelativaratio. Ne con-
segue che, al raggiungimento della soglia
prevista, Peffetto di integrale imposizio-
nefiscalenon dovrebbe aver luogo laddo-
ve la partecipazione sia dismessa (anche
gradualmente), e quantomeno finché per-
mangala dimensione indicata dalla disci-
plina dellegislatore, pena un’ingiustifica-
ta discriminazione tra contribuenti che
soddisfano la soglia medesimama con dif-
ferenti tempi diuscita dallinvestimento.

Assumendo questa interpretazione, re-
sta da chiarire se I'investimento origina-
rio o incrementativo possa rilevare an-
che laddove cessioni progressive lo con-
ducano “sotto soglia” (ovvero no, per sim-
metria con i dividendi), nonché, in gene-
rale, come si valutino le dismissioniravvi-
cinate nel tempo.

Gianluca Stancati
e Giosué Manguso
——© Riproduzione riservate——l

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6901 - S.30527 - L.1747 - T.1746



