[image: image1.jpg]B|G|S

Brogi e Giorgi * Stolfi Studio di consulenza professionale





Il passaggio generazionale
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1. Introduzione 

Le aziende familiari costituiscono una categoria di imprese molto diffusa nella maggior parte dei sistemi economici. Da un’analisi del tessuto imprenditoriale italiano emerge che qui opera un numero di imprese familiari sicuramente superiore alle altre nazioni. 

Il proliferare di questa tipologia di aziende deriva sicuramente dal ritardo nel nostro sviluppo industriale, dalla mancanza di capitali e managerialità esterna.

In tale contesto il processo di transizione istituzionale assume importanza rilevante in particolare per la delicata e complessa fase che l’impresa deve affrontare. Il fenomeno viene ad assumere particolare rilevanza sia sotto il profilo economico-finanziario che sotto la sfera psicologica.

Il passaggio generazionale va quindi preparato, prevedendone i rischi da affrontare e le opportunità da cogliere. Infatti la successione in azienda può entrare in crisi quando viene meno l’unico dirigente e con lui il bagaglio di conoscenze, l’esperienza e i fattori critici di successo a lui legati, se non vi è stata una entrata progressiva del successore, che gli ha permesso di assimilare le dinamiche aziendali.

Per capire le problematiche citate è necessario partire dal concetto di impresa di medie-piccole dimensioni e analizzare quantitativamente l’azienda.

Viene definita impresa familliare di piccole medie dimensioni: l’azienda, con una forza lavoro compresa tra i 10 e i 250 dipendenti e un fatturato compreso tra i 5 e i 300 miliardi di lire, in cui una o più famiglie legate da parentela detengono una quota di capitale di rischio sufficiente ad assicurare il controllo dell’impresa e gestiscono l’attività senza il coinvolgimento di soggetti esterni.

In funzione della ripartizione del capitale sociale si possono avere tipologie differenti di impresa familiare:
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Le ridotte dimensioni delle imprese familiari sono influenzate da fattori esogeni, quali le regole presenti sul mercato e le fasi del ciclo di vita del settore e da fattori endogeni, come la qualità e la quantità di risorse umane e finanziarie.

Una attenta analisi di questi elementi permette sicuramente una migliore gestione del passaggio generazionale dando rilievo alle variabili su cui si può agire.

2. Fattori esterni che influenzano la dimensione aziendale

Nella seguente tabella cerchiamo di evidenziare come le caratteristiche di un settore possano influire sull’impresa familiare e in particolare sul passaggio generazionale:
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CICLO DI VITA DEL SETTORE

Tra i fattori che influenzano le dimensioni aziendali hanno rilevanza i distretti industriali.

Il posizionamento dell’impresa all’interno del distretto costituisce sicuramente un punto di forza, poiché rappresenta un microsistema che tutela l’azienda dalle influenze esterne. Fattore critico di successo del distretto è la stretta relazione esistente tra gli attori che in esso operano. In tale contesto le imprese familiari crescono qualitativamente, ma hanno limitazioni dimensionali.

Il passaggio generazionale è sicuramente sostenuto dal contesto relativamente statico e poco competitivo in cui si opera.

3. Fattori interni che influenzano il passaggio generazionale

Particolare importanza è assunta dalla figura accentratrice dell’imprenditore uscente. L’impresa familiare è spesso costituita da un numero di soci molto ristretto e dalla presenza di un unico amministratore che gestisce quasi in totale autonomia l’attività. Difficilmente l’imprenditore delegherà le proprie mansioni ad altri, o preparerà con anticipo, trasferendo in modo progressivo le mansioni al successore la sua dipartita. Questo sicuramente limiterà la crescita aziendale e influenzerà negativamente il passaggio generazionale.

Un ulteriore aspetto di limitazione è costituito dalle scarse disponibilità finanziarie necessarie per lo sviluppo aziendale. La difficoltà nel reperire finanziamenti limita notevolmente la crescita. A ciò si aggiunga l’imposta di successione e di donazione che fino a poco tempo fa ha causato notevoli difficoltà anche alle più floride aziende familiari.

4. Il passaggio generazionale: le scelte possibili

Il passaggio generazionale è sicuramente tema di grande attualità. Da un’indagine della SDA Bocconi risulta infatti che su un campione di 100 aziende si ha:





                                                                                            Anni diCostituzione



Si prevede quindi che in un ampio numero di imprese sia imminente un passaggio generazionale.

I fattori critici di successo su cui l’imprenditore può agire per migliorare il passaggio generazionale sono molti e legati in particolare alla struttura organizzativa. La combinazione di tali fattori influenza direttamente le modalità con cui viene portata a compimento la transizione generazionale.










Considerati quali elementi principali, in virtù dei quali un’impresa può essere definita familiare, la presenza di eredi capaci e la possesso della maggioranza del capitale da parte della famiglia, si possono definire le principali tipologie di passaggio generazionale.

MAGGIORANZA CAPITALE PROPRIO
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(C)

Successione della proprietà 

(se i successori non hanno le capacità o l’interesse nel proseguire l’attività, potrebbe intervenire un manager esterno con la possibilità per la famiglia di rimanere azionista. In tale ipotesi il controllo da parte dell’impresa avviene solo in sede assembleare. Per tale motivo spesso si ricorre ad forme diverse dalla successione della proprietà, quali: l’affitto dell’azienda, le stock option).

(D)

Successione imprenditoriale 

(Propensione all’apertura verso l’esterno perdendo una parte del controllo. All’imprenditore succedono, oltre all’erede, anche manager esterni alla compagine familiare. Ciò comporta un aumento di risorse finanziarie disponibili e la possibilità per l’impresa di ampliare le  proprie dimensioni
).

TIPOLOGIE DI SUCCESSIONE

	INTERNA ALLA FAMIGLIA 

(tipologia spesso complessa, perché coinvolge più nuclei familiari legati all’imprenditore da vincoli di parentela.)

	INTERNA ALL’IMPRESA

(l’imprenditore cede a soggetti dotati di conoscenze e competenze, presenti all’interno della struttura, la guida dell’impresa o li coinvolge nell’azionariato)

	ESTERNA ALL’IMPRESA

(l’imprenditore cede ad investitori specializzati o a grandi multinazionali)


5. Successione interna alla famiglia 

La successione dei figli in azienda crea sempre un momento di difficoltà per i padri, i quali vedono l’impresa come loro “creatura” e dalla quale si distaccano con difficoltà.

La modalità, migliore per il passaggio generazionale è sicuramente il graduale inserimento dei figli nell’attività aziendale.




I PADRI




    I FIGLI

L’allargamento del nucleo famigliare, con il passare delle generazioni, ha effetto moltiplicativo: il numero dei pretendenti cresce più dell’impresa.

Questo ha come conseguenza un diverso il grado di attaccamento degli eredi all’impresa: chi lavora in azienda ha stimoli differenti da chi la considera un investimento finanziario. La divergenza di scopi delle due categorie di soci genera spesso un conflitto di interessi.

SOCI ATTIVI




SOCI PASSIVI




Nel passaggio generazionale, per mantenere un equilibrio tra famiglia ed impresa è bene seguire lo sviluppo di un piano di azione:




SUCCESSIONE


La successione interna all’azienda per essere efficace e garantire la continuità deve considerare alcuni fattori critici:

a) La tempistica e le metodologie di uscita: è positivo per l’impresa che si pianifichi il momento in cui l’imprenditore cederà il comando e che gli eredi vengano coinvolti nella vita dell’azienda secondo una serie di cicli: quando la generazione adulta sta per giungere  nella fase di maturità vengono coinvolti gli eredi successivi.
b) Conciliare gli obiettivi dell’impresa e della famiglia: è importante che tutti gli attori coinvolti manifestino i propri interessi così da poter conciliare le varie esigenze.
c) Redazione del profilo patrimoniale dell’impresa: la strutturazione di un adeguato profilo patrimoniale e finanziario distinti della famiglia e dell’impresa evita contrasti tra i familiari e tensioni finanziarie per l’impresa.
d) Valutazione delle caratteristiche personali: la scelta dell’erede deve basarsi su valutazioni oggettive dei candidati.
E’ importante sviluppare un piano di azione legato alle seguenti analisi 




E’ infine necessario elaborare tutti i dati raccolti per stilare un piano strategico di azione.

6. Successione interna all’impresa

La propensione al coinvolgimento al vertice di soggetti estranei al nucleo familiare del proprietario sta divenendo una pratica molto in uso anche in Italia sia per mancanza, in alcuni casi di eredi, sia perché spesse, ai successori, mancano le capacità necessarie a sostituire l’imprenditore.

In tali casi l’affidare la direzione a management esterni alla famiglia, ma interni all’impresa, permette allo stesso tempo di potenziare processi innovativi e di affidare le sorti aziendali a soggetti comunque fidati perché legati all’azienda da rapporti di lunga durata.

Si assottiglia così la contrapposizione netta tra proprietà e management, da una comunicazione di tipo gerarchico si passa a una di tipo “bi-direzionale” con  continui interscambi.





LA PROPRIETA’


IL MANAGEMENT


Fattori che influenzano le scelte della proprietà


Valutazione della proposta da parte del management


Management coinvolto nell’azionariato: variazioni di comportamento



Gli imprenditori hanno cercato di incentivare e coinvolgere i manager nell’impresa, così da creare tra loro e l’azienda un legame forte, anche attraverso una maggiorazione delle retribuzioni legata all’andamento delle performance aziendali:
· FRINGE BENEFITS: benefici di natura non monetaria che integrano le retribuzioni. Le tipologie possono essere varie: di natura previdenziale (assistenza sanitaria, anticipazioni TFR, ecc.), di natura finanziaria (prestiti a tasso agevolato, borse di studio per i figli, ecc.) o di semplice servizio (attività sportive, ferie aggiuntive, abbonamenti a teatri, riviste, ecc).

· STOCK OPTION: cessione di azioni subordinata all’incremento del valore dell’impresa nel tempo. L’imprenditore da l’opportunità al management team di acquistare e sottoscrivere delle azioni ad un certo prezzo a decorrere da una certa data. Il management deve rimanere almeno tre anni nell’azienda per esercitare il diritto di opzione.

· STOCK GRANT: assegnazione gratuita di azioni al verificarsi di determinate condizioni.

· STOCK PURCHASE: possibilità di acquisire immediatamente azioni ad un prezzo favorevole.

7. Successione esterna

Nella realtà italiana si verifica spesso che fra gli eredi manchino persone interessate a succedere nella gestione aziendale. Questo spesso degenera in situazioni di cessazione dell’attività d’impresa se non si riesce a trovare management esterni disposti ad intervenire.

(1)

AZIENDA IN VENDITA

Vendita dei diversi rami d’azienda 


Vendita dell’azienda nel suo 

separatamente o liquidazione dei 


complesso, così da proseguire

singoli cespiti e immobili.



l’attività.

In questa ipotesi si tratterà di utiliz-


In questa situazione vi sono varie

zare aste o contatti privati .



ipotesi:

· Soci esterni acquirenti.

· Soci di minoranza che voglio acquisire nuove quote.

· Intervento di fondi chiusi di investimento.

(2)

LEVERAGED BUY-OUT
Operazione che permette di acquisire un’azienda facendo leva sull’assunzione di rilevanti debiti in modo che, ultimata l’acquisizione, l’impresa abbia un grado di leva finanziaria (ROE = ROI + (ROI-i) D/E) più elevato di quanto non fosse prima di effettuare l’operazione.

Gli autori del buy-out costituiscono una società (NEWCO) che lancia un’offerta sulla società da acquisire (TARGET) Se l’offerta ha successo, il pagamento dell’azienda avviene facendo ricorso all’indebitamento presso istituti finanziari.

Le motivazioni che spingono la famiglia a ricorrere ad un’operazione leveraged sono varie:

· Mancanza di successori

· Volontà della famiglia di capitalizzare l’incremento di valore dell’impresa accumulato

· Tensione tra i soci o con i management.

Modalità di attuazione
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(3)

LA QUOTAZIONE IN BORSA

In fase di passaggio generazionale  una delle possibilità è la quotazione dell’impresa in Borsa.


FATTORI CRITICI 


DIMENSIONI AZIENDALI: una azienda eccessivamente piccola non ha convenienza a quotarsi in borsa.

ELEMENTI INTERNI ALL’AZIENDA: in fasi di stasi l’azienda può aver bisogno di concentrare su di se le energie senza disperdere risorse in una eventuale quotazione.

CONGIUNTURA DEL MERCATO: è importante verificare il trend dei prezzi.

LUOGO DELLA QUOTAZIONE: è importante per le piccole e medie imprese, verificareil nuovo segmento di mercato chiamato STAR introdotto da Borsa Italiana Spa. 

7. Aspetti civilistici

Cercheremo di analizzare gli aspetti civilistici del trasferimento di azienda, intendendo con ciò il passaggio di proprietà dell’azienda per atto tra vivi a titolo oneroso.

TRASFERIMENTO D’AZIENDA

Art.2556 c.c.: “Per le imprese soggette a registrazione, i contratti che hanno per oggetto il trasferimento della proprietà o il godimento dell’azienda devono essere provati per iscritto, salva l’osservanza delle forme stabilite dalla legge per il trasferimento dei singoli beni.”

Le imprese soggette a registrazione sono quelle previste dall’Art.2195 c.c. (imprese che svolgono attività industriale per produzione di beni e servizi, attività intermediaria, attività di trasporto, ecc.)

La Corte di Cassazione ha stabilito che il trasferimento d’azienda si ha solo se vi è un collegamento funzionale tra i vari beni da trasferire.

  Fattori da esaminare:

BENI OGGETTO DI TRASFERIMENTO: è necessario fare un elenco dei beni esclusi o inclusi nel trasferito. Vi sono dei beni che risultano non trasferibili: licenze, autorizzazioni, ditta, ecc. Altri, come il marchio, possono essere trasferiti.

SUBENTRO NEI CONTRATTI: Art.2558 c.c.: “l’acquirente

subentra nei contratti stipulati per l’esercizio di impresa stessa che non abbiano carattere personale.”

CESSIONE DI CREDITI E DEBITI: La cessione dei crediti relativi all’azienda ceduta ha effetto dal momento dell’iscrizione del trasferimento nel registro delle imprese. Art.2560: “l’alienante non è liberato dai debiti inerenti all’esercizio dell’azienda ceduta anteriori al trasferimento, se non risulta che i creditori vi abbiano acconsentito.”...”l’acquirente risponde di tali debiti se risultano dai libri contabili.”

PATTI DI NON CONCORRENZA: Art. 2557 c.c.: “Chi aliena l’azienda deve astenersi , per il periodo di 5 anni dal trasferimento, dall’iniziare una nuova impresa che per l’oggetto sia idonea a sviare la clientela dell’azienda ceduta.”

TRASFERIMENTO DI PARTECIPAZIONI

QUOTE DI S.r.l.





    PARTECIPAZIONI AZIONARIE
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   mediante girata autenticata









   da un notaio.”

8. Aspetti fiscali

L’analisi fiscale nel passaggio del controllo dell’impresa assume aspetti differenti a seconda che si tratti di trasferimento d’azienda o di trasferimento di partecipazioni

TRASFERIMENTO D’AZIENDA

Art.54 TUIR comma 2 e 5 definisce plusvalenza: “la differenza fra il corrispettivo al netto degli oneri accessori di diretta imputazione e il costo non ammortizzato. Se il corrispettivo è costituito da beni ammortizzabili e questi sono iscritti in bilancio allo stesso valore al quale vi erano scritti i beni ceduti si considera plusvalenza solo il conguaglio in denaro eventualmente pattuito....Concorrono alla formazione del reddito anche le plusvalenze delle aziende, compreso il valore di avviamento, realizzate unitariamente mediante cessione a titolo oneroso.”

Opzioni di imposizione delle plusvalenze

REGIME NORMALE E RATEIZZATO: Art.54 TUIR comma 4: “Le plusvalenze realizzate concorrono a formare il reddito per l’intero ammontare nell’esercizio in cui sono state realizzate, ovvero, se i beni sono stati posseduti per un periodo non inferiore a tre anni, in quote costanti nell’esercizio stesso e nei successivi non oltre il quarto.”

REGIME DI TASSAZIONE SEPARATA: Art.16 TUIR comma 1: possono essere sottoposte a tassazione separata se “realizzate mediante cessione a titolo oneroso di aziende possedute da più di 5 anni.” Devono essere conseguite da persone fisiche nell’esercizio di attività commerciali. .

REGIME SOSTITUTIVO: D.Lgs. 358/1997: e’ possibile sottoporre ad una imposizione sostitutiva le plusvalenze realizzate ai sensi dell’Art.54 TUIR: aliquota del 27% (rateizzabile in 5 anni), scesa con la finanziaria 2000 al 19% in un’unica soluzione.

         



Imprenditore individuale

Società






  Implicazioni nel trasferimento


d’azienda

TRASFERIMENTO DI PARTECIPAZIONI 

(a) Partecipazioni non derivanti


(b) Partecipazioni nell’esercizio

dall’esercizio di attività d’impresa

di attività di impresa

(a) Partecipazioni non derivanti dall’esercizio di attività d’impresa


Partecipazioni qualificate:


Partecipazioni non qualificate:

in soc. di persone: 



in soc. di persone: 
- > 2% per titoli negoziati in 

- < 2% per titoli negoziati in 



mercati regolamentati;


mercati regolamentati;

- > 20% altre partecipazioni.

- < 20% altre partecipazioni.

In società di capitali:



In società di capitali:

- > 5% per titoli negoziati in


- < 5% per titoli negoziati in

mercati regolamentati;


mercati regolamentati;

- > 25% altre partecipazioni.

- < 25% altre partecipazioni.

     Le plusvalenze da partecipazione

Le plusvalenze da partecipazione


     scontano una imposizione      

scontano una imposizione 

                                  sostitutiva del 27%.


sostitutiva del 12,5%.




(b) Partecipazioni nell’esercizio dell’attività d’impresa


Partecipazioni plusvalenti


Partecipazioni produttive di ricavi


Partecipazioni iscritte tra le immobi-

Partecipazioni non iscritte tra le immo-

lizzazioni finanziarie nel
bilancio

bilizzazioni finanziarie nel bilancio di

redatto ai fini civilistici degli ultimi 

esercizio, dando rilievo alla loro valenza

3 anni.





Economica.

Queste possono godere del partico-

lare regime di tassazione consistente 

nella possibilità di tassare l’importo

della plusvalenza in quote costanti nel

l’esercizio in cui è realizzata e nei 

successivi, non oltre il quarto.

9. Utilizzo di una holding di famiglia.

Una soluzione possibile nelle problematiche del passaggio generazionale è la costituzione di una holding di famiglia.

Le imprese di medie-grandi dimensioni possono infatti, in fase di successione dei soci, costituire una nuova società, dotata di personalità giuridica con lo scopo di esercitare una azione strategica e di controllo, partecipando in altre imprese operative 






La holding è una struttura distinta dall’impresa, e questo permette di ridurre la conflittualità tra i soci attivi e passivi. La separazione, in tale ipotesi anche fisica, permette di perseguire ad entrambe le parti i propri interessi: i soci passivi svolgeranno il ruolo di proprietari e si occuperanno della direzione generale, mentre i soci attivi saranno direttamente coinvolti nei processi operativi.

TRADIZIONALI: sono imprese di medie dimensioni dove il capitale è in mano a poche persone e la direzione è affidata a membri esterni.





DOMESTICHE: sono imprese di piccole dimensioni dove il capitale è posseduto per il 51% da uno o più soci familiari.








APERTE: il controllo del capitale non è mantenuto solo dalla famiglia di origine ma anche dai discendenti





 Il settore è poco frammentato e la concorrenza è ridotta, ciò permette all’azienda la possibilità di crescere ricorrendo solo alle risorse umane e finanziarie interne. Il passaggio generazionale non crea problemi in questa fase, se il nuovo manager segue la strategia adottata dalla vecchia direzione.





Il mercato permette possibilità di crescita, ma in tale settore poche imprese detengono un ampia quota di mercato. La forte concorrenza può essere superata ricorrendo a risorse manageriali esterne. Il passaggio generazionale rappresenta una fase problematica e prevede la possibilità di cedere il capitale sociale a investitori esterni alla famiglia.








Il mercato è saturo e il ruolo assunto dall’impresa familiare è di sub-fornitore di grandi imprese. 


Il passaggio generazionale risulta sicuramente meno problematico data anche la staticità del mercato.








Il mercato è costituito da piccole imprese dove la crescita è legata prevalentemente ad acquisizione.


Il passaggio generazionale  può risultare rischioso se la nuova classe dirigente non acquisisce tutte le conoscenze chiave per l’azienda.
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PASSAGGIO GENERAZIONALE








Propensione alla delega





Dinamicità del settore





Accentramento  dei poteri





Presenza di altri manager





Presenza di consulenti esterni





Capacità del singolo





Ingresso progressivo
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(D)





Successione Imprenditoriale





(A)





Successione Completa





(C)





Successione della Proprietà





(B)





Successione esterna








Hanno vissuto la guerra e le ristrettezze economiche.


La preparazione è per lo più tecnico-operativa, legata alla pratica nelle attività aziendali.


Tendenza dei padri a non volersi distaccare dall’impresa.


Sfiducia sulle reali capacità pratiche del proprio successore.











Sono nati negli anni del boom economico.


Hanno compiuto studi avanzati, con una preparazione sicuramente più manageriale.


Voglia dei figli a gestire da soli l’impresa.


Volontà di apportare nuovi strumenti e metodologie.





Coinvolti nell’azienda come apportatori di capitale, imprenditori e manager.





Intraprendono sentieri di crescita dimensionale e di miglioramento di immagine.





Tendono a reinvestire gli utili dell’impresa all’interno della stessa.





Mirano ad un’adeguata remunerazione del capitale investito.





Sfiducia verso i nuovi eredi perché ritenuti poco preparati.





Mirano a migliorare il proprio status sociale connesso alla posizione di socio.








UN SOLO EREDE





Non sorge il problema della scelta del successore.


Si conosce in anticipo chi succederà nell’azienda. 


La scelta è legata a criteri affettivi, non a requisiti oggettivi del successore.








PIU’ EREDI IN COMPETIZIONE





Frammentazione della proprietà e problema nella scelta del successore.


Forte competizione tra i candidati che genera conflitti.


Possibilità di coinvolgere più familiari nel ruolo dirigenziale (staff).





ANALISI AZIENDALE


(struttura economico-finanziaria, organizzativa, patrimoniale dell’impresa e prospettive di sviluppo)





ANALISI








FATTORI CRITICI DI SUCCESSO








PIANIFICAZIONE STRATEGICA 





ANALISI FAMILIARE


(obiettivi e valori condivisi dalla famiglia, caratteristiche dei familiari)





ANALISI PATRIMONIALE


(struttura proprietaria, fabbisogno finanziario e competitività aziendale)





PROPRIETA’





MANAGEMENT





PROPRIETA’





MANAGEMENT





OBIETTIVI:


una remunerazione del capitale investito maggiore del rischio legato all’attività d’impresa.





PROPENSIONE AL  RISCHIO:


Alta, perché invogliati dalla prospettiva di più elevati guadagni.





OBIETTIVI:


raggiungere una posizione di prestigio all’interno della gerarchia societaria.





PROPENSIONE AL RISCHIO:


Bassa, perchè più interessati a mantenere la loro posizione economica.








FATTORI EMOTIVI:


L’imprenditore è favorevole alla cessione dell’attività a soggetti che, pur non essendo appartenenti alla famiglia, solo a lui legati da rapporti di lunga durata, piuttosto che affidarla a soggetti esterni.





FATTORI STRATEGICI: 


Spesso le conoscenze tecniche e tecnologiche sono legate a soggetti esterni al nucleo familiare, e perdere uno di questi soggetti significherebbe perdere un elemento importante del proprio successo.








VALUTAZIONE ECONOMICA:


Il management avrà un incentivo economico dovuto alla diversa posizione da lui assunta, ma dovrà anche sostenere un costo per acquisire le azioni della società ed eventualmente alla perdita di valore delle azioni nel tempo.








VALUTAZIONE PSICOLOGICA:


La partecipazione del management al capitale di rischio spingerà il soggetto verso traguardi più ambiziosi.


Questo sicuramente avrà un costo personale legato alla riduzione del grado di autonomia e libertà. Inoltre vi sarà un costo legato al rischio di impresa.





Più attenzione al successo dell’azienda.





Attenzione all’andamento finanziario dell’azienda





Più attenzione nello svolgimento del lavoro








ACQUISTO DI AZIONI DEL CAPITALE DELLA SOCIETA’ TARGET





E’ la forma preferita da chi acquista se il prezzo di acquisto delle attività della target è inferiore ai valori contabili.


L’acquirente può continuare così ad ammortizzare i cespiti al loro valore nominale, anche se ceduti a prezzi inferiori.



































ACQUISTO DI ALCUNE ATTIVITA’ DELLA SOCIETA’ DI TARGET





E’ la forma preferita da chi acquista se il prezzo di acquisto delle attività supera i valori di bilancio.


L’acquirente può quindi attuare una rivalutazione sfruttando i benefici dei maggiori ammortamenti.





ASPETTI FISCALI: vincoli normativi, tutela dei soci di minoranza.








EFFICIENZA E PROFITTI OPERATIVI





MANAGERIALIZZAZIONE, POLITICA RETRIBUTIVA E OCCUPAZIONALE








SEPARAZIONE TRA PROPRIETA’ E CONTROLLO                








DIMENSIONI AZIENDALI





ELEMENTI INTERNI ALL’AZIENDA








CONGIUNTURA DI MERCATO








LUOGO DELLA QUOTAZIONE








        IVA				NO











       IRAP				NO








 IMP. REGISTRO			NO

















				Regime normale			Regime normale		


Azienda posseduta da 	Regime a tassazione separata		Regime a tassazione separata


+ di 5 anni			Regime sostitutivo			Regime sostitutivo








Azienda posseduta da -	Regime normale			Regime normale


di 5 anni ma più di 3	Regime sostitutivo			Regime a tassazione separata


							Regime sostitutivo








Azienda posseduta da 	Regime normale			Regime normale


-  di 3 anni











SOCIETA’ MADRE





(HOLDING)








IMPRESA 1


FIGLIA 1





IMPRESA 2


FIGLIA 2





IMPRESA 3


FIGLIA 3





IMPRESA A





IMPRESA B





IMPRESA C
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