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Wealth management, gli studi
cercano scudi per i patrimoni

PAGINEA CURA
DIANTONIO RANALLI

ome tutelare al meglio

i patrimoni delle gran-

di aziende familiari?

Quello del wealth ma-
nagement ¢ un segmento in
grande crescita ¢ che coinvolge
diverse figure, come private
bankers, family office, avvocati
e dottori commercialisti, e che
comprende servizi destinati a
soggetti a «elevata capacita con-
tributivay, finalizzati all'indivi-
duazione della miglior pianifica-
zione (finanziaria, «successo-
Tia», fiscale, etc.) e gestione del
loro patrimonio. «I1 successo di
questa tipologia di consulenza
nasce nella primaria necessita
di affidare la gestione di patri-
moni molto «complessi» a figure
professionali altamente specia-
lizzate in modo tale che sia pos-
sibile individuare delle «configu-
razioni» di pianificazione e ge-
stione remunerative, efficienti
dal punto di vista fiscale e sicu-
rein termini di «conservazione»
dei predetti patrimoni», spiega-
no Maria Carla Barbavrito e
Roberto Pellizzari, partner
diLea Studio Legale. «In que-
sto contesto, non deve mancare
un indirizzo strategico atto a
«pianificare» la transizione (pos-
sibilmenteinter vivos) successo-
ria agli eredi (ma non solo), 11
wealth management, se pianifi-
cato per tempo, puo permettere
T'ottenimento di un importante
risparmio d'imposta destinabi-
le - secondo il principio del «co-
sto-opportunitas —a ulterioriin-
vestimenti».

La gestione dei patrimoni
rappresenta oggi, pit che mai,
un tema che riveste primaria
importanza all'interno delle fa-
miglie. «Non solo la situazione
sanitaria, ma anche la precaria
situazione economica causano
incertezza e timore versoil futu-
ro», dice Stefano Loconte, fon-
datore e managing partner di
Loconte&Partners; «le fami-
glie cercanodi prendere decisio-
ni per proteggere e valorizzare
il patrimonio, anche nell'ottica
del passaggio generazionale. So-
prattutto negli ultimi anni &
molto cresciuta I'attenzione per
letematiche correlate alla piani-
ficazione patrimoniale e succes-
soria. In [talia ¢i sono numerosi
strumenti giuridici che possono
essere utilizzati. Tra questi, in
maniera particolare, i veicoli so-
cietari (sia societa di capitali
che societa di persone, con parti-
colare riferimento alla societa
semplice), il trust, il patto di fa-
miglia, il vincolo di destinazio-
ne ex art. 2645-ter del codice ci-
vile. Soprattutio il trust rappre-
senta oggi uno strumento che,
inalcuni casi, sirivelaindispen-
sabile per garantire un’adegua-
ta gestione del patrimonio, Ne-

gli ultimi anni abbiamo assisti-

to ad un uso sempre piil consa-
pevole di questo istituto, Inol-
tre, a favorire il trasferimento
degli assets patrimoniali ¢i pen-
sa anche 'elemento fiscale. In
Italia, infatti, 'imposta sulle
successioni e donazioni & van-
taggiosa, ma anche le franchi-
gie sono particolarmente appeti-
bili (euro 1 milione, 100.000 o
1.6 milioni). Tuttavia, in altri
Stati la cultura della gestione e
della pianificazione patrimonia-
le & molto piti radicata, anche se
¢id non corrisponde necessaria-
mente ad una altrettanta mi-
gliore offerta degli strumenti
giuridici».

Analizzando la fenomenolo-
gia del settore a livello interna-
zionale si registra una vera e
propria rivoluzione copernica-
na, almeno sotto due profili.
«Da un lato, ormai da qualche
anno, & evidente che a guidare
le scelte di wealth management
ei piani di protezione dei patri-
moni aziendali e familiari non
sia pit sollanto la necessita di
tutelareil business e la ricchez-
za tangibile della famiglia, ma
soprattutto I'urgenza di conser-
vare la sua identitd valoriale,
storicae culturaler, osserva Ma-
riaPaola Serra, managing
counsel di Dentons. «Un ruolo
decisivo viene quindi svolto da
strumenti di family governan-
ce, sia dal contenuto giuvidica-
mente vincolante, sia aventi Pef-
fetto di moral suasion. La di-
spersione del patrimonio azien-

dale e familiare non @ piti garan-
tita solo da un corretto e tempe-
stivo passaggio generazionale,
ma anche da una pianificazione
della convivenza tra generazio-
ni. L'allungamento dell’aspetta-
tiva di vita e la frequente ritro-
sia dell'imprenditore nel passa-
re il testimone alla generazione
entrante fa si che debbano pro-
porsi soluzioni idonee ad asse-
condare la coesistenza genera-
zionales.

Sono tre le principali difficol-
ta da affrontare nelle assisten-
ze per le pianificazioni successo-
rie. «La prima & connessa alla
natura stessa della pianificazio-
ne», spiega Giovanni Cristofa-
ro, partner di Chiomenti, «che
non offre, per definizione, unim-
mediato riscontro della corret-
tezza (o meno) delle scelte fatte
e dei loro effetti, perché tende a
gestire scenari futuri e incerti,
sui quali il cliente non avra piu
modo di intervenire. E' consi-
gliabile ponderare le scelte, con
tempi e approfondimenti ade-
guati, e se possibile «testarle»,
anche solo in parte, quando il
cliente & ancorain vita e ha quin-
di la possibilita di vederle fun-
zionare e modificare. La secon-
da & rappresentata dal contesto
normativo. La normativa italia-
na agevola le pianificazioni suc-
cessorie, ma esistono anche le
norme che vincolano o quanto
meno possono limitare sul pia-

no praticola liberta testamenta-
ria. Ci si riferisce in particolare
allanormativa ~distonica e ana-

cronistica rispetto al panorama
internazionale - che vietala sot-
toscrizione di patti successori e
che impone il rispetto di quote
di legittima. La terza difficolta
¢ rappresentata dalla «moda
del momentos, Occorre sempre
partire dalle esigenze effettive
e dalle soluzioni pitt confacenti
al casodi specie; non serve adot-
tare strutture inutilmente com-
plicate o superficialmente ria-
dattate, alla ricerca di vantaggi
di dettaglio o di soluzioni tempo-
ranee e contingenti, ma ¢ crucia-
le uno sguardo di insieme incen-
trato sulle esigenze del cliente.
Si pud fare una pianificazione
di alto livello e di forte tenuta
anche con l'adozione di strumen-
ti e strutture tradizionali; la
struttura migliore & quella pit
efficace, non quella di tenden-
za,

Per Alessia Allegretti, part-
ner di Boies Schiller Flexner
Italy «i periodi di crisi determi-
nano sempre un'accelerazione
di tendenze e il wealth manage-
ment non & da meno. Le azioni
in tal senso dovrebbero tuttavia
essere adottate in assenza di
paure e pericoli, andrebbero, ap-
punto, pianificate. Soprattutte
se consideriamo che gli stru-
mentia disposizione sono molte-
plici ed elerogenei. Protezione e
pianificazione patrimoniale ri-
chiedono invece un approccio
olistico e integrato che permet-
ta di individuare una strategia
di investimento complessi-
va/strategica e un asset alloca-

tion allineata agli obiettivi ed al-
le esigenze della famiglia. An-
che in Italia si sta diffondendo
una maggiore consapevolezza
circa il fatto che un'effettiva tu-
tela del patrimonio famigliare
non possa prescindere da una vi-
sione e da una organizzazione
dello stesso a 360 gradi. La pre-
senza di tanti Hnwi stranieri
trasferitisi in Italia a seguito
dell'introduzione di regimi fisca-
li ad hocsta senz’altroproducen-
do una forte spinta in tal sen-
S0,

Sono molte le imprese che do-
vranno realizzare un passaggio
generazionale nei prossimi an-
ni. «Oltre agli strumenti canoni-
ci, si sta lacendo sempre pit
strada la «family constitution» o
accordo familiare: unostrumen-
toduttile, diorigine anglosasso-
ne, capace di disciplinare unita-
riamente aspettirelativi alla ge-
stione del palrimonio e
dell'azienda familiare», dice Ni-
cole Frigo, partner di Ander-
sen: «si compone di una prima
parte programmatica, di valore
prettamente morale, dove il ca-
postipite, di concerto con i fami-
liari, enunciaivalori e ladirezio-
neversolaguale I'impresa fami-

liare debba propendere ed una
seconda parte nella quale, attra-
verso l'utilizzo di strumenti qua-
li ad esempio clausole statuta-
rie e patti parasociali, viene nor-
malmente sancito il perimetro
d'ingerenza della famigliaall'in-
terno dell'impresa, oltre che le
caratteristiche che i familiari
debbono possedere per poter
partecipare  alla  gestione
dell'azienda familiare. Gli accor-
di di famiglia si dimostrano un
ottimo strumento per pianifica-
real meglioil passaggio genera-
zionale nell’azienda familiare e
per aiutare le diverse generazio-
ni a convivere tra loro. Costitui-
scona altresi un'ottima soluzio-
ne di compromesso in quanto,
venendo incontro alle esigenze
dell'imprenditore italiano poco
incline all'utilizzo di strumenti
disegregazione patrimoniale co-
me il trust, sono la soluzione
ideale per la gestione patrimo-
niale e, al contempo, per la go-
vernance dell’azienda familia-
ram.

Le aziende familiari sono il
fulero dello sistema economico e
rappresentano oltre il 65% del-
la popolazione delle imprese ita-
liane con fatturato superiore a
20 milioni di euro. Per Arrigo
Bandera, founding partner del-
lo Studio Bandera «a Family
Business Academy ha conferma-
to nel suo recente rapporto che
le aziende familiari italiane
stanno invecchiando e sono gui-
datedaleader sempre meno gio-
vani (il 30% ha un'eta superiore
a 70 anni). Queste aziende si tro-
vanooggi a dover affrontare per
tempole sfide connesse al ricam-
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Il trust e uno degli strumenti pit usati , ma servono esperti

bio generazionale. Nell'espe-
rienza del nostro studio abbia-
modecisodi affrontare i passag-
gi generazionali con lobiettivo
di far riflettere i genitori elo i
nonni sull'importanza di coin-
volgere le future generazioni
nelle scelte aziendali in modo
da responsabilizzarle, per tem-
po, in merito alle scelte impren-
ditoriali future e, al contempo,
spiegare ai beneficiari la storia
dell'impresa di famiglia».

Tl mondo del wealth manage-
ment & in continua evoluzione.
«3e, infatti, in precedenza, il
ruolo del private banker, del fa-
mily office e del consulente fi-
nanziario era totalmente incen-
trato sulle gestioni patrimonia-
li», spiega Francesco Nobili,
socio di Biscozzi Nobili Piaz-
za, «la tendenza attuale, nella
qualela gestione & diventata so-
louna delle variabili, & quella di
esaminare il patrimonio del
cliente a 360 gradi, in modo di
fornire input di primo livello ed
indirizzare il cliente verso con-
sulenti specializzati in materie
societarie, fiscali e successorie,
Inquesta prospettiva, un primo
passaggio necessario consiste
nel redigere un inventario dei
beni (liquidita, immobili, parte-
cipazioni) del cliente, mettendo
ordine nellostesso e nelle moda-
lita di intestazione. Successivo
passaggio & rappresentato dal-
la valorizzazione dello stesso.
Questi due step sono propedeu-
tici all'effettuazione di operazio-
nitese alla protezione del patri-
monio ed alla sua trasmissione
agli eredi».

Fra le operazioni di Wealth
piu diffuse che si stanno chiu-
dendo in questi mesi in quanto
dliberate» dal legislatore fisca-
le, ¢'& la costituzione di holding
di famiglia ossia interposizio-
ne di uno schermo societario at-
traverso lo scorporo delle parte-
cipazioni (detassato ai fini del
Tuir) da parte del fondatore.
«Attraverso questa via si conse-
gue la concentrazione del con-
trollo sui veicoli endosocietari
operativi in un unico soggetto,
appunto la holding, partecipato
dall'imprenditore (I livello di
controllo)il quale, ex sé pud atti-
vare un «patto di famiglia» e un
passaggiogenerazionale succes-
sorio in esenzione di imposta di
donazione ex art. 3, comma
4-ter Tus sul controllo della hol-
ding medesimas», spiega Fabio
Ciani, partner di Studio Lega-
le Tributario Internaziona-
le. «Limitatamente a quest'ulti-
maoperazione I'amministrazio-
ne finanziaria, in risposta a un
interpello, ha stabilito cheil tra-
sferimento di una partecipazio-
nedicontrollodiunaholding, la
quale a sua volta detiene come
unico asset, una partecipazione
di minoranza in una societa ope-
rativa, non pud usufruire
dell’esenzione da imposta sulle
successioni e donazioni di cui
all’art. 3, comma 4-ter, dlgs. 31
ottobre 1990, n. 345. Il ragiona-
mento dell’Agenzia pud trovare
adesione nella misura in cui si
vuole avversare le operazioni
preordinate alla costituzione ar-
tificiosa del controlloda veicola-
re in esenzione d'imposta ossia
la conversione di una partecipa-

zione di minoranza, quelladella

target, esclusa dal beneficio fi-
scale in una partecipazione di
controllo esente ex art. 3 ult.
cito.

Il panorama normativo attua-
le appare particolarmente favo-
revole per chi vuole conferire un
assetto pili razionale e piu effi-
ciente al proprio patrimonio.
«Ciononostante», spiega Massi-
miliano Campeis senior part-
ner dello studio Avvocati
Campeis, «moltiancoraignera-
no tanto la necessita di pianifi-
care, quanto i vantaggi, sia sul
piano civilistico che su quello fi-
scale, offerti dallordinamento.
Si pensi, a titolo di esempio,
all'esenzione da imposta di suc-
cessione e donazione per il tra-
slerimento delle partecipazioni
societarie di controllo a favore
dei discendenti e del coniuge
(art. 3, comma 4-ter, d.lgs.
346/90), allassenza di imposta
al momento del consolidamento
tra usufrutto e nuda proprieta,
o alla possibilita di riorganizza-
re le partecipazioni societarie
detenute attraverso conferi-
menti in societa «<holding» bene-
ficiando del regime fiscale di
«realizzo controllato» (art, 177,
commi 2 e 2-bis, Tuir). Nella de-
tenzionedi asset illiquidi da par-
te di persone fisiche, poi, una
menzione merita la disciplina
dei «Pir alternativi~, che consen-
te, a determinate condizioni, di
beneficiare dell'esenzione daim-
posta di successione, nonché sui
redditi di capitale e sui capital
gain, ! nel casoin cuile attivita fi-
nanziarie vengano detenute
per almeno cinque anni. La
gamma di strumenti tra cui sce-
gliere & ampia. L'utilizzo, anche
combinato, di pit strumenti
pud consentire di progettare un
riassetto su misura delle pro-
prieesigenze, oltre chedellana-
tura e della composizione del
proprio patrimonio. La pubbli-
cazione della circolare
dell'Agenzia delle Entrate sulla
disciplina fiscale dei trust, che
si attende nel prossimo futuro,
potra attribuire ancora maggio-
re certezza operativa nell'utiliz-
zo di uno strumento ormai con-
solidato nella gestione della ric-
chezza (sia essa finanziaria, im-
mobiliare, mobiliare o societa-
ria) di persone fisiche e fami-
glie. Un settore dove invece la
normativa italiana & forse per-
fettibile & quellodelle suceessio-
ni, ove diverse previsioni si di-
mostrangin alcuni casi suscetti-
bili di limitare la flessibilita
nellattivita di pianificazione pa-
trimoniale e successoria, Di

una riforma, che allinei la disci-
plina successoria alle mutate
esigenze della societa».

Secondo Nicola Canessa,
partner di Cba «'imprendito-
riaitaliana ha acquisito nel cor-
so degli anni sempre maggior
consapevolezza che una corret-
ta governance debba essere im-
postata anche in ottica di pre-
venzione, al fine di garantire il
prosieguo  dell'attivita con
un’oculata gestione del passag-
giogenerazionale. Tale consape-
volezza ha comportato una sem-
pre maggior richiesta di assi-
stenza in queste materie che,
tuttavia, per essere efficace ne-
cessitadi un'approfondita anali-
si di ciascun singolo caso al fine
di fornire una veste giuridica

quanto pit teilor-made, ritaglia-
ta quindi sulle singole situazio-
ni patrimoniali e familiari. La
consapevolezza dell'importan-
za di una corretta gestione del
patrimonio, anche in ottica di
passaggio generazionale, non
ha tuttaviariguardatosolol'im-
prenditoria italiana ma anche
persone fisiche con patrimoni
medio-grandi che sempre di pitt
intendono individuare il corret-
to strumento giuridico che pos-
sa offrire maggior tutela e che
possa altresi scongiurare futu-
re controversie familiari. Aven-
doinoltreapertoin Cba unospe-
cifico dipartimento di diritto
dell’arte, ho assistito un sempre
maggior numero di collezionisti
e fondazioni d’arte che intendo-
no proteggere i propri patrimo-
ni artistici, che richiedono speci-
fiche competenze al fine di po-
ter fornire un'assistenza effica-
ceecompletar,

1 temi fiscali e le sfide che do-
vrannoallrontare nel 2022 e ne-
gli anni a venire le famiglie e i
Family Office italiani sono mol-
teplici. «La prima grande «que-
stione fiscale» & sicuramente il
confronto con la riforma del si-
stema fiseale che sta iniziando
{aticosamente a vedere la luce»,
dice Stefano Massarotto di
Facchini Rossi Michelutti
Studio Legale Tributario.
«Se diamo uno sguardo ai reddi-
ti di natura finanziaria & abba-
stanza evidente che la fiscalita
degli strumenti finanziari & for-
temente disomogenea sia tra i
sistemi di tassazione (dichiara-
zione, risparmio amministrato
e risparmio gestito) sia con rife-
rimento alla tipologia di stru-
menti posseduti. Un altro tema
che sicuramente desta molta at-
tenzione & rappresentato dalla
trasparenza fiscale dei dati pri-
vati a disposizione delle ammi-

nistrazioni fiscali (e non solo) e
del loro bilanciamento con le le-
gittime esigenze di tutela della
privacy (e con altri elementi
non fiscali, quali la psicologia e
le paure, talvolta ancestrali e ir-
razionali). Fino a poco tempo fa
molti patrimeni erano protetti
dall'opacita del segreto hanca-
rio dei Paesi off-shore, mentre
oggi tali patrimoni sono traspa-
rentie accessibili ai terzi»,
«Nella strutturazione del per-
corso l‘ra le generazioni occorre
fa

10 .’@ -
ne la wealth management advi-
sory con una consulenza che de-
veessereritagliata sul caso con-
creto, sulla specificita ed esigen-
ze delle singole persone e della
tipologia di azienda da trasmet-
tere. Il consulente dovra propor-
resoluzioni che devono rispetta-
re le regole che disciplinano i
rapporti frai membridella fami-
ghia (governance di famiglia) e
la gestione dell'impresa nella
continuita e tesa al manteni-
mento del family business (go-
vernance d'impresa). Fra gl
strumenti di pianificazione pa-
trimoniale, il trust puo essere
una valida risposta perchésiin-
serisce nel processo temporale
anzidetto con la concentrazione
della proprieta dell’azienda in
un unico soggetto, il Trustee,

che si obbliga professionalmen-
te - quale unico socio - a gestirla
secondoi prineipi dell'imprendi-
tore-fondatore. Il Trustee adot-
terd una governance personaliz-
zata attraverso la quale si rea-
lizza una separazione fra la ge-
stione e la proprieta. Il trust con-
duce anche alla protezione del
patrimonio, tutelandolo da in-
terferenze esterne tanto dei ter-
zi quanto da atti dismissivi non
avveduti da parte dei soci. 11
Trustee tiene «sospesa» l'azien-
da, in una logica di manteni-
mentodella continuita azienda-
le, al riparo da una mala gestio-
ne e dalle dinamiche familiari
che possono portare dei conflit-
ti, trai membri della stessa, che
non fannobene alla preservazio-
nedel patrimonio familiare».
Rudi Floreani, fondatore di
Floreani Studio Legale, rile-
va lopportunitd di costruire
«strutture giuridiche che siano
funzionali alla gestione e alla
protezione del patrimonio» e
che «molto spesso si ricorre a
strumenti quali trust o negozi
di affidamento fiduciario per af-
frontare e risolvere le situazioni

pitt delicate o quelle pin com-
plesse. In questa logica lo Stu-
dio assiste famiglie e imprese,
ma anche Family Office, per i
quali i professionisti ricoprono
Tincaricodi trustee e di guardia-
no di fondi segregati in trust.
Per i trust serve un expertise
maturata sul campo, in un con-
testo dove questi strumenti so-
no abitualmente usati nella tra-
smissione di patrimoni tra gene-
razioni. L'esperienza maturata
neglianni ci ha insegnato che so-
Io con gli strumenti giusti si rie-
scono ad impostare e arisolvere
le situazioni pitt complesse o
quelle pit delicate; il problema
& che non sempre questi stru-
menti sono conosciuti.

Il trend pit importante del
settore del wealth management
& I'ascesa del Fintech, sempre
pittal centro diun ecosistema di-
gitale che attraversa tuttii ser-
vizifinanziari, bancari e assicu-
rativi. «Stiamo  assistendo
all'ampliamento dell'offerta del
mondo fintech verso settori co-
me l'assicurativo e il real estate
con grandi potenzialita di svi-
luppo, spiega Edoardo Tama-
gnone, partner di Tamagno-
ne Di Marco. «Tra tuttiisetto-
ri di espansione Finnovazione
pill interessante & certamente
rappresentata dall'open ban-
king con l'avvento degli aggre-
gatori multi-banca, gia disponi-
bili presso numerosi istituti di
credito, I passo successivo non
potra che essere un vero e pro-
prio modello di open finance,
con la condivisione di tutti gliin-
vestimenti finanziari del clien-
te e di tutti gli asset detenuti: in
questo modo sard molto pitisem
plice offrire un servizio efficien-
te di account aggregation e di
consolidato patrimoniale che
permetta di mappare intero pa-
trimonio del cliente, rilevare le
criticita e le inefficienze, verifi-
care l'effettiva composizione, i
pesi delle varie asset class e la
reale sicurezza degli investi-
menti»,

Affidare il proprio patrimo-
nio a un esperto in investimenti
linanziari & una scelta chiave,
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specie per chi abbia patrimoni
divalore tale da permettergli di
retribuirne il lavoro. «La forni-
tura al cliente di un servizio di
gestione o di consulenza total-
mente indipendenti & possibile
soltanto se la retribuzione — e i
connessi incentivi — vengono
dal cliente stesso», conclude Sal-
vatore Providenti, socio dello
Studio Legale Carbonetti e
Associati, «Leregolein questio-
ne non sono soltanto di buon
senso ma sono anche norme giu-
ridiche appartenenti - per quan-
toattiene i patrimoni mobiliari,
investiliintitolie altristrumen-
ti finanziari - all'universo Mifid
2, 1a Direttiva del 2014 che gui-
da un framework normativo
dentro il quale rientrano veri
strumenti legislativi, Uno degli
aspetti centrali dell'intera disci-
plina éla trasparenzas,
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