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ACQUISIZIONI DI PARTECIPAZIONI SOCIETARIE IN ITALIA
DA PARTE DI SOGGETTI NON RESIDENTI

LO STRUMENTO DEL LEVERAGED %EJY@U’E’ (LBO) E LA NORMA AN-
TIELUSIVA DI CUI ALLART. 37-BIS D.PR. 29 SETTEMBRE 1973, N. 600

CONSIDERAZIONI ATTORNO A DUE PRESE DI POSIZIONE
DELLCAMMINISTRAZIONE FINANZIARIA

Le operazioni di leveraged buy-out (LBO) e le sue
variabili (quali il merger LBO e il reverse wmerger
LBO) sono da tempo e, sotto diversi punti di vista,
oggetto di attento esame da parte di piti soggetti (1)
che si sono adoperati per valutarne la loro compa-
tibilita con il nostro ordinamento e la disciplina fi-
scale a queste applicabili. Tra laltro lo schema di de-
creto legislativo avente ad oggetto. la riforma del di-
ritto. societario sotto esame alla Camera, disciplina
all’art, 2501 bis le fusioni tra societd, una delle quali
abbia contraito debiti per acquisire il controllo
dell'altra garantendo tale finanziamento con le azioni
od il patrimonio-di quest’ultima societa. In attuazio:

ne della delega al Governo per la riforma del diritto’.

societario, di cui. alla legge 3 ottobre 2001, n. 366,
sono 1nchcate le condizioni. cui detté operazioni de-
vono- sottostare al fine di non essere considerate in
v101a210ne del divieto di. accordare prestiti e di for-
nire garanzie per lacquisto o la ‘sottoscrizione - d1
azioni proprie di cui all'art. 2358 c.c. (2) (ess 5
questo, considerato come uro degli ostacoli alla
ceith di ‘operazioni di LBO in Ttalia). :

Del resto, come preannun21ato dal ministro Gluho
Tremontl, tra i provvedlrnentl leglslatlw allo studm

tualmente, come. detto, ostacolate dal gla c1tato aﬁ
2358 c.c. secondo -cui, «la societa non puod accordare
prestiti né fornire garangie per L' acqiisto .o la sottosori-

zione delle azioni proprie, né pud accettare azioni pro=

prze m garanzza»

Anche in dottrina, peraliro, largomento sulla llcelta- '

o meno delle operazlom di LBO & dibattuto. Due Ie
opposte tesi che si fronteggiano.
La prima, ‘rimasta isolata, ravvisa che, qualora la

concreta operazione di LBO non presenti un effettivo

scopo di affari, un ragionevole obiettivo aziendale,
essa sarebbe da valutare unicamente connotata da
un intento elusivo del d1v1eto di cui all’art. 2358 c.c,,

(1) Con nfenmento in particolare, alla valutazione delle pro-
blematiche di natura fiscale, il 24 settembre 2001, si & svolto, a
Milano, un incontro-della -branch italiana delllntematlonal Fi-
scal Association avente come tema la disciplina fiscale e civili-
stica delle operazioni di LBO alla luce della cd. «Legge Mirone»
di riforma del diritto societario.

(2) Cfr., art. 7, comma 1, lett. d), Legge 3 ottobre 2001, n.
366, pubblicata in G.U: della Répubblica Italiana del 8 ottobre
2001, m. 234, in vigore a decorrere dal 23 ottobre 2001,

(3) Cfr., M. SESTO, «Leveraged buy-out, nuove riorme in visia»,
in Il Sole 24 Ore, 31 agosto 2001
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«principio fissato dall art. 2358 c.c
citos (7). .

. e Trib. Milano- 13 maggio 1999, in Le sogietd 2

costituendo, dunque, un negozio in-frode alla leg-
ge (4).

La maggioranza degli autori che hanno affrontato
la tematica rifiuta, invece, la tesi in parola non con-
‘dividendo Fastratta ed indifferenziata illiceita dell’ope-
razione di LBO (5).

La stessa giurisprudenza ha 1noltre iniziato ad inte-
réssarsi di questo fenomeno in -alcune sue pronun-
zie (6). In particolare, con la sentenza.4 febbraio 2000,
n. 5503,-la Corte di Cassazione, Sez. V, penale, inter-
venendo su una pii1 articolata questione, ne ha san-
cito, sotto il profilo. penale, la sua illegittimita.
 Secondo 'la Suprema Corte,. infatti, tale fenomeno,
«sorto negli Stati Uniti d’Amerlca» e «che consiste
nell'acqivisizione di una societd (societd bersaglio-target
company) da parte di un’ altra societd la quale ultima
contrae un prestito con un terzo '( ) garantendo tale
prestito con le azioni-o con il patrimonio della societa
bersaglio (...) non & importabile in Tralia, ostando il
G..) 'ed & percio ille-

"tnto ‘ha riguardato le

Pit1 di recente, peraltro il
‘,e e, nello speaﬁco,

1mphca21on1 fiscali dell’'operazic

(4) Cfr., MONTALENTI, «I[ Zeve ‘aged buyout» l\lhlano 1991, . pag.
46 ss.; MORELLO, vVOCE «Frode alla l2gze, in Dtgesto» v ed., Disc.
Priv Sez. civ., VHI 3
«Intervento, in Dir.

«[ problemi sempre. a :
int.», 1996, pag. 165.ss.

[ niot. 1992, pag, 545 .8s. GO "I.LINI «Le operaaom di. leveraged

buyout di fronte. al dzrztto italiano delle societd», in Riv. dir.

" comm. 1989, 1, pag. 161 ss.; PARDOLESI, «Leveraged buyout: una

novitd. a tinte forti (o fosche’)» in Giur. commn: 1989, I, pag. 402

" ss.; CARBONETTI, «L'dcguisto di azioni propries, Milano, 1988, pag.

182, nota 11; GAMBING, «Infervento», in Dir. fall. 1990, 1, pag.
675;. PARTESOTTI, «Le operazioni sulle azioni», in Tratt. delle SpA,
direttg ‘da coLOMBO-PORTALE, I, Torino, 1991, .pag. 487 ss. €, da
ultimo, SCHLESINGER, . «Leveraged buy out: un'apparente presa di
posizione della Cas.sazzorze penale», in Corr. giur. n. 6/2000 pag
745 ss. :

(6) Hanno sfiorato il terna della liceita delle operazmm‘ d1
LBO, Trib. Milano 14 maggio 1992, in Corr: Giur::10 :
1133 ss.; App. Milano 10 marzo 1995, in Gitr: T 1
pag. 195 ss; Trib. penale Milano 18 settembre 1992, 1
Comm. 1993, 11, p. 84 ss.; Trib. Ivrea 12 agosto 1
It. 1996, 11, 1, p. 196 ss.; Trib. Milano, Decreto 4 m“g
in Le Societa 2000 pag. 333 ss.. Affrontano, inivéée
deciso la tematica in parola, il decreto di-archiviazion:

dal G.IP. presso il Trib. di Brescia, in: Ry, s0C 19 P

(7) Vedila in Cor. giur. n.-6/2000, pag 745 88
SCHLESINGER, op. cit.. ’




la valutazione circa lelusivita della stessa, ai sensi
dell’art. 37-bis, D.PR. 29 settembre 1973, n. 600.

Al proposito, il parere del Comitato Consultivo per
le norme antielusive 21 luglio 1999, n. 18 (8) e la cir-
colare dell'Agenzia delle Entrate 22 agosto 2001, Prot.
n. 39483 (9) che, in questa sede, si commentano, co-
stituiscono - seppur da due differenti punti di vista -
alcune tra le pit interessanti pronunzie sul tema.

In particolare, in questo scritto si vuole commenta-
re le citate pronunce dell’Amministrazione Finanziaria
esprimendo una posizione critica circa la metodologia
di analisi adotiata in merito alla (non) applicabilita,
a specifiche operazioni - che possono essere ricondot-
te nellambito del LBO - poste in essere da soggetti
non residenti, della norma antielusiva di cui all’art.
37-bis, D.PR. 29 settembre 1973, n. 600.

Lacquisizione di una partecipazione in una societd di
capitali -italiana da parte di soggetti non reszdentz l'uso
dello strumento del LBO

Le acquisizioni, da parte di soggetti non residenti,

di una partecipazione - spesso di maggioranza - in so-
cieta di capitali residenti (la cd. «societa Target») ven-
gono di frequente effettuate attraverso costruzioni so-
cietarie che culminano in operazioni di LBO, questo,
tra l'altro, al fine di ottenere taluni benefici di ordine
fiscale nel seguito elencati.

11 soggetto non resulente costituisce una «societa
veicolo» in Italia che si indebita per acquisire la par-
tecipazione nella societd Turget; di norma, il finanzia-
-mento contratto per vaUISII‘C la partec1pa210ne nella
societd Target viene garantito con le. azioni della stes-

~.sa. A seguito dell'acquisizione, la societa veicolo pud
assumere la funzione di capogruppo italiana o, come
pitl spesso accade, incorporare la societa Target.

Indlpendentemente dalla struttura societaria che
verra assunta in Italia, I'aver proceduto all’ va_uISIZIO-
ne della societd Target residente, nella maniera suin-
dicata consente, di fatto, al soggetto non residente di
portare in deduzione gli interessi dovuti sul finanzia-
mento contratto per acquisire un bene di «secondo li-
vello» (le azioni della societa Target) da redditi di
«primo livello» (consistenti nel reddito d'impresa ge-
neraio dalla stessa Target).

Infatti, in caso di fusione per 1ncorpora21one della
societa Target nella societa veicolo, gli- interessi vergo-
no direttamente portati in deduzione dal reddito della
societd risultante dalla fusione. Nel caso in cui la so-

cietd veicolo rimanga in vita, con funzioni di capo- -

gruppo, un analogo risultato viene ottenuto, a seguito
di distribuzione di utili della Target, per il tramite del-
la cessione delle eccedenze d’'imposta dalla societa
veicolo alla stessa societh Target (10). -

(8) Reperibile nella’ banca dati dél sito del Ministero dell'Eco-

nomia e delle Fmanze

(9) Ibidem. :

(10) Si rileva che, una volta a regime la proposta Riforma
Tremonti del sistema’ fiscale, lacquisizione della’ societa Target
per il tramite di una societd veicolo di diritto italiano perdera
gran parte del suo interesse, cid a seguito della proposta di.in-
serire una disciplina antielusiva del tipo «thin capitalizatiori»,
I'eliminazione del eredito di imposta relativo alle distribuzioni di
utili e limpossibilita di dare riconoscibilita fiscale ai disavarizi

di fusioni secondo le dxsposmwm d1 cui al D. Lgs 8 ottobre 1997,

n. 358.
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Sembra dunque lecito chiedersi se lo strutturare
un’acquisizione di una partecipazicone al capitale di
una societd italiana, nella maniera suindicata, possa
comportare il rischio di applicazione della disposizio-
ne antielusiva di cui all'art. 37-bis, D.PR. 29 settem-

~bre 1973, n. 600, ricorrendo, nella complessiva opera-

zione, talune fattispecie espressamente contemplate
dal comma 3 del citato articolo quali, a titclo esem-
plificativo, la cessione di credito d'imposta, la fusione
e le operazioni aventi ad oggeito partecipazioni.

In effetti, con riferimento all'operazione di cessione
delle eccedenze d'imposta, generate a seguito dell’ac-
quisizione di una societa residente --attuata nel modo
indicato - la stessa operazione potrebbe, al verificarsi
di talune circostanze, essere considerata elusiva (11).

Tuttavia, l'elusivitd (o meno) dell'operazione andreb-
be valutata con riguardo alle specifiche circostanze
che hanno generato l'eccedenza d'imposta, conside-
rando, ad esempio, le ragioni che hanno portato I'in-
vestitore non residente ad acquisire una partecipazio-
ne in una societa di capitali residente per il tramite
di una societa veicolo ed, ancora, valutare se l'esisten-
za di quest'ultimo soggetto sia indispensabile al fine
di ottenere i mezzi finanziari necessari per finalizzare
Iacquisizione ovvero se, in prospettiva di altre acqui-
sizioni, si renda pili opportuno costituire una societa
capogruppo residente per razionalizzare la detenzione
delle’ partecipazioni nelle corntrollate italiane.

Lelusivita de]la cessione delle’ eccedenze d'imposta
e dell'intera operazione nel suo complesso, in una fat-
tispecie come quella oggetto di analisi dovrebbe dun-
que venire decretata solo dopo aver co_n51derato ele-
menti. che possano consentiré di valiitare le «valide 7a- -
gioni economiche» che haiino portato -a strutturare
lacquisizione in- siffatto modo. In’ aggiunta a guanto
sopra, lo strutturare un’acquisizione in Italia- (nella
inaniera sopra indicata) comporta anche - nel caso in
cui si proceda ad una fusione della. societad veicolo e
della societd Target - I'insorgere di un disavanzo di fu--
sione poten21almente deducibile ai’ “fini. fiscali- (12).

Nel _seguito, commentiama due recenti prese.di po-
sizione dell’Amministrazione - finanziaria in. merito
allelusiviti di operazioni come quelle sopra mchcate
precisando, aliresi, che le c0n51dera210n1 espresse nel
presente-scritto si intendono estese anche alle acqui-
sizioni condotte, in fnaniera similare, da soggetti non
residenti; pur senza ricadere nell'ambito di operazioni
di LBO.

Il parere del Comitato Consultivo per le normie antielu-
sive del 21 luglio 1999, n. 18

Un primo pronunciamento dellAmministrazione fi-
nanziaria sulla normativa fiscale applicabile ad opera-
zioni che, nel loro complesso, possono rienfrare &' co-

' muhque generare situazioni simili a quelle esistenti

nelle ipotesi di LBO, si & avuto con il Parere del Co-
mitato Consultivo per le norme antleluswe, 21 lugho
1999, n. 18. -

(11) Per un'opinione contraria si veda, M: BOIDI, «JI muirag
dell'elusiovie - La cessione dei crediti di imposta fra societa -
Irollante e societa controllata», in il Fisco, n. 34/99, pag. 11149

" (12) Va precisato che tale deducibilita sussiste, in:con
qualora siano rispettate anche le altre condizioni prev1ste
D.Lgs. 8 ottobre 1997, n. 358. L
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Nel parere citato, & stato affermato che l'art, 37-bis,
D.PR. 29 settembre 1973, n. 600, si rende apphcabxle
all'operazione di cessione delle eccedenze d’imposta
nell’ambito di un gruppo quando - non essendo. ri-
spettate le condizioni di cui al comma 4, primo perio-
do, dell'art. 43-ter, D.PR. 29 settembre 1973, n. 602
(ossia i pitt sotto specificati requisiti della nozione di
controllo) - i soggetti che intervengono nella operazio-
ne non sono tenuti ovvero non hanno l'obbligo ch re-
digere il bilancio' consolidato. .

Tale conclusione scaturisce dall'osservazione secon-
do cui il menzionato art. 43-ter, D.PR. 29 settembre
1973, n. 602, consente la cessione delle eccederize
d'imiposta intragruppo, a prescindere dall esistenza del
rapporto di controllo (13), esclusivamente tra i soggetii
che hanno l'obbligo e non la mera facolta d1 redlgere
il bilancio consolidato.

1l caso sottoposto al vaglio del Comitato, pit1 in det—
tagli6, ha’ riguardato una societd capogruppo italiana
(ALFA SpA), a sua volta controllata da una sociéta
dmtto olandese (ALFA International, detentrice di ‘ol
tre i1795% delle azioni), che intendeva cedere le pro-
prie eccedenze IRPEG ad un ‘altra societa del gruppo
(OMEGA SpA) con sede in Italia (14).

Non verificandosi le condizioni di cui al comma. 4
parte prima, dell’art. 43-ter, D.PR, 29 settembre 1973,
n. 602, in quanto le azioni detenute dalla. capogruppo
italiana non erano possedute fin dallinizio del perio-
do_d’imposta. precedente a quello cui si riferivano. i
crediti d'imposta, ‘questa, per poter beneficiare della
pOSSIblhté di..cedere le proprie eccedenze IRPEG
all'altra: societa del gruppo, avrebbe dovuto sostenere
dl essere comungue tenuta alla redazione del bilancio
cons lidato, ai sensi. della seconda parte del comma
4 del .gia citato art. 43-ter (15). et

(13) .11 -rapporto di controllo in questlone esphc1tat0 dal com-
ma 4, primo periodo, dell’art; 43-er, D.P.R. n. 602/73, & struttu-
rato, sul possesso di pitt del 50% del capitale della contro]lata
risalente ‘ad al
quelle’ di riferimiento -del crédito ceduto. Dispohe, infatti, testual-
mente; la prima;parte: del comma: «Agli effetti del presente iarti-
colo_appartengono. al gruppo lente o societa controllante e le so-
cietd: da questo controllate; si cotisiderario controllate Te societd per
azioni, in accamandlta per azioni e a responsabzlzta limitata le, cui
azioni o quote sono possedute dallente o societa controllarite o
tramite altra societa controllata da questo ai sensi-del presente.ar-
ticolo . per. una percentuale superiore al 50%. del- capztale, fin
inizio del perzodo d'imposta ‘precedente a quello cui. sz nferz-
scorio” i crediti d'i imposta ‘ceduti».

" (14) Pur ‘non -in possesso di altre informazioni, si rJleva core
la struttura. societaria testé illustrata rispecchia guella risultante
dall’aver ;condotto "un’acquisizione ‘in Italia nel]a modalita de-
scritta’ nel paragrafo precedente.

(15) Recita il secondo penodo del comma in esamie: «Ie dzspo-
sizioni del presente articolo si applicano, in ogni caso, alle societa

e agli enti tenuti: alla redazione del bilancio consolidato ai Sensi .

del D Jgs::9: apnle 1991, n. 127, e del D.Lgs. 27 gerinaio 1992; n.
87, e alle imprese, soggette all'imposta sul_reddito - delle. persone
giuridiche, zndzcate' nellelerico di cui alla lett. a) del comma. 2
dell'art. 38 del predetto decreto n. 127/91 e néllelenco di cui alla
left. 'a) del conivna 2 déll'art. 40 del decreto 7. '87/92». In sostanza,
si tratia di. soggetti considerati «capogruppo» ai sensi-dei citati
decreti e: de]le relatxve societa controllate, sogget e all'IRfEG da

temporah e d1 ammontare - della’ partecxpazmn’ com 6id indiret:
‘tafnente: riconoscendo alla: chsc1phna icivilistica:del.;bilancio. :¢on-
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eno I'inizio del periods d'imposta ‘precedénte

Tuttavia, quando-una societd & controllata per oltre
i1.95% delle azioni da un’alira societa, avente sede .in
un paese dell'Unione Europea, la prima, in virtii del
combinato .disposto. dei commi 3 e 4 dell’art. 27,
D.Lgs. 9 aprile 1991, n. 127, & esentata daila redazio-
ne del bilancio consolidato (16).

Questa circostanza, secondo quanto osservato dal
Comitato -Consultivo per le norme antielusive, preclu-
de alla capogruppo nazionale di cedere le proprie ec-
cedenze IRPEG alla controllata italiana facendo assu-
mere all'intera’ operazione una connotazione. elusiva.

Critiche al Parere del Comitato! alcune osservaziovii sui
rapporti tra l'art. 43-ter,; D.PR. 29 settembre 1973, n.
602 e l'art. 37-bis, D.PR. 29 settembre 1973, n. 600

Tanto chiarita la presa di posizione dell'organo in
parola, & ora possibile fare alcune osservazioni
sull'iter logico che ha portato tale organismo a deci-
dere in favore dell'applicabilita, alla fattlspeae in og-
getto, della” disposizione antielusiva di cui all’art. 37-
bis, D.PR. 29 settembre 1973, n. 600.

Una prima considerazione non pud non prescindere
da una breve analisi della portata delle due pnnc1pah
norme. in° esame e della loro eventuale correlata ap-
plicazione. In effétti, ‘gia ‘dalla lettura dellart. 43-fer,
D.PR. 29 settembrie 1973 n. 602, deve facilmente
evincersi come il disposto del comma 4, primo perio-
do; contenga in sé una chidra misura antielusiva, sot-
tesaad 1mped1re che cessioni:di-éccedenze d’imposta
mtragruppo avvengano in lpote81 in ‘cui la partecipa-
ziotie " posseduta nella- societa cedente sia inferiore al
50% ‘e non sia stata detenuta fin dall'inizio-del peri-
odo - d'imposta precedente guello cui- si nfenscono i
rélativi crediti dimposta.”

~Adifferenza del’ citato comma 4, art. 43-ter, D. PR 29
settembre 1973;:n:-602; invece, Yart. 37:bis, D:PR. 29
settembre 1973, . 600, costituisce iina norma artielu-
siva di portata generale volta a colplre «l'intenitoelusi-
vo»:di-alcune spec1ﬁche operazioni; tra le-quali si an-
novera anche la ‘cessionie di eéccedenze d'imposta (17).

. Orbene, una‘horma antielusiva di- carattere generale

= seppur apphcablle a hmltate 1potes1 - ual & Yart. 37-

solidato una cérta concreta rilevanza anche sul piano fiscale
(Cfr., testualmente G. CRISTOFORI 1 Sole 24: Ore, 18 ottobre 1999,
pag. .11). :

- (16) Piu precxsamente e per quanto qui ci mteressa affenna—
no i commi sopra citati: «Non sono inoltre soggette all'obbligo in-
dicdto nell'art. 25» ossia ld ‘redazione del bilancio consolidato «le
imprese a loro volta controllate quando la controllante sia- titolave
di-oltre il 95% delle. qzioni o quote dell’ impresa controllata (...).
Leesonero previsto nel comima précedenie» proségue il comma 4
" subordinato alle. seguenti. condizioni: a).che limpresa control-
lante, soggetta-al diritio di uno Stato menibro delle Comunita eu-
ropee; rediga e sottoponga al cotitrollo il bilancio - consolidato se-
coudo il presente decreto ovvero:secomdo il diritto di altro Stato

- membro delle-Comunita eyropee;: b) che ltmpresa controllata non

abbia emesso titoli quotati in borsa». .

(17) It primo comma dell’ art, 37-bis, D.P; R n. 600/73 cosi re-
cita: «Sono moppombzlz alZAmmzmstrazzone nanziaria -gli atti, i
fatti e i negozi, anche collegall tra ‘loro, privi di valide ragiont eco-
nomiche, diretti-ad aggirare: obblight- o di previsti-dall evdivia-
mento tnbunmo e ad ottenere nduzlom dl zmposte 0 nmborsz -al-

ministrazione ch dlsconoscere i vantaggi tnbutari cons
dianite gli atti, i fatti‘e 1 negozi-di. cui. al primo gon
citato. Il terzo comima, contenente: un:elenco: esausnvo
‘yazioni potenzialménte -elusive, ricompiy
queste, come detto, le cessioni di eccedenze dlmposta_ ’
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‘bis, D:PR. 29 settembre 1973, n. 600, si ritiene operi
asclusivamente in assenza di specifiche disposizioni
antielusive che regolamentino in merito alla fattispecie
considerata e nel momento in cui sia dimostrato l'in-
“f{ento elusivo dell’operazione oggetto di valutazione.
-+ A tal proposito, non & inutile ricordare che nella re-
* lazione governativa di accompagnamento al D.Lgs. 8
“‘ottobre 1997, n. 358, introduttivo del nuovo art. 37-
bis; si afferma come la norma in parola & volta a col-
‘pire risparmi di imposta che «il sistema ordinariamen-
te non consente ed indirettamente disapprovas.
“ =Tornando all'analisi della disposizione di legge ora
< gitata si desume che i presuppostl per considerare
~¢glusiva un’operazione - come, in .ipotesi, quella in
( ‘estlone - sono tre, ovverosia: i) linesistenza di va-
lide ragioni economlche, ii) la circostanza che fatti,
ti o negozi che compongono I'operazione siano d1-
ad aggirare obblighi o divieti previsti dalle nor-
‘tributarie; i) il fatto che l'operazione comporti
ttenimento di un indebito rimborso o riduzione
mposta. :
' coesistenza dei tre requisiti di cui sopra & essen-
s per la qualificazione elusiva del comportamento
la contribuente e la mancanza anche di uno solo
di.questi- elementi preclude: Ioperativita dell’art..37-
D.PR. 29 settembre 1973, n. 600.
Nel caso in questione, quindi, il Comitato Consultl—
meglio avrebbe fattp'a:volgere la propria indagine
'esistenza, o meno, di-una volonta elusiva da parte
a societa contribuente e sulla sussistenza (o meno)
«valide ragioni economiche» nell'operazione in og-
to anziché portare a sostegno -dell'applicazione. di
a norma antielusiva di carattere generale, I'art.,37-
, D.PR. 29 settembre 1973, n. 600, una disposizio-
antielusiva specifica come il comma 4 dell’art: 43-
D.PR..29 settembre 1973 n. 602 che, peraltro, :se
niterpretato in senso conforme a..quanto affermato
:dal Comitato, sarebbe - gid da solo- - sufficiente ad
nibire la prospettata cessione di eccedenze d'imposta.
"Con ogni probabilita, la societa contribuente cui‘il ci-
ato parere & indirizzato, da tempo aveva valutato
“Teventuale applicazione del disposto di cui al comma
4, dell’art. 43-ter, D.P.R. 29 settembre 1973, n: 602 ¢, ve-
" rostmilmente, aveva concluso nel'senso di ritenere pos-
. sibile, proprio in virtl: della seconda parte del comma
4 del citato art. 43-ter, la cessione dei crediti IRPEG.
11 dubbio sottoposto al vaglio del Comitato Consul-
tivo verteva, invece, sull’assoggettamento (0 meno)

D.P.R. 29 settembre 1973, n. 600, la cui valenza ap-
phcatlva di assai pit difficile individuazione. °

Anziche esprimersi in merito a questultima proble-

. matica, invece, il menzionato organismo ha’ di fatto

settembre 1973, n, 602 (18)

(18) L’interpretazione"in parola,-peraltro,_risult’a in linea con
una precedente risoluzione miristeriale sull'argoinento, che af-
ferma: «(...) Pertanto, é.da ritenere che la-norma consenta la ces-
sione delle eccedenze tra-i- soggetti che hanno l'obbligo di redigere
il bilancio consolidato (nomn: ‘quindi la: mera favoltd) -e-che in-tal
caso-si prescinde dalla sussistenza o meno delle: condiziowi. previste
dalla prima parte del quarto: comma dell'art.: 43-ter: melesimos.

pag. 887, spec:: 889

délla concreta fattispecie al disposto dell'art. 37-bis, -

offerto un’interpretazione del'solo art. 43-ter D.PR: 29 .

Cfr., RM. 23. magglo 1996, n. 488/E ‘in Boll Tnb 1. 11/1996 )

2In effetti, I'operazione di cessione delle eccedenze
d'imposta non & stata valutata nelle sue «uagioni eco-
nomiche» e, tanto meno, in alcun modo sono stati
considerati i passaggi che hanno portato alla costitu-
zione del gruppo, nonostante il tenore letterale

~dellart. 37-bis, D.PR. 29 settembre 1973, n. 600, fac-

cia esplicito riferimento ad «(...) atti, fatti e negozi, an-
che collegati fra lovo, privi di valide ragioni economiche
( )))

Passaggi che forse se. attentamente vagliati, avreb-
bero potuto portare il Comitato Consultivo ad espri-
mersi ugualmente per l'applicazione alla fattispecie in
oggetto della citata disposizione di cui all'art. 37-bis
del D.P.R. 29 settembre 1973, n. 600 ma, questa volta,
per effetto dell'assenza delle cd. «valide ragioni econo-
mzche»

Inoltre, se solo si considera che lart. 27, DLgs 9
aprile 1991, n. 127, rubricato «casi di esonero dall'ob-
blzgo di redazione del bilancio consolidato», costituisce
una norma volta a favorire Imtegrazmne tra societa
dell'Unione Europea, consentendo la redazione del bi-
lanc¢io ‘consolidato alla sola casa madre, residente
nel_l’UE, anziché alla controllata (1n ipotesi, la societa
italiana), appare quantomeno criticabile che una tale
norma agevolativa possa essere adottata dall’Ammini-
strazione finanziaria per disconoscere il beneficio fi-
scale rappresentato dalla possibilita di cedere le ecce-
denze d'imposta allinterno ‘dello stesso gruppo.

* Per assurdo, dallinterpretazione resa dal Cormtato
consultivo nel citato parere sembrerebbe potersi con-
cludere che, nel medesimo caso ed a panta di condi-
zioni, una societa controllante, con sede in un paese
extra UE, beneficerebbe di un regime fiscale di favore
rispétto ad un equivalénte soggetto situato in - uno
Stato UE. Se una tale conclusione ‘dovesse venire con-
fermata, la questione, inevitabilmente, ‘assurgerebbe
ad oggetto di esame a livello comunitario.

Tutto ¢id, in conclusione, fa insorgereil dubbio che
il legislatore abbia introdotto una norma antielusiva,
qiiale Vart. 37:bis, D.PR. 29 settembre 1973, n. 600
che,. di fatto, per la sua complessita, ‘TAmministrazio-
ne ﬁnan21ama non riesce ad 1nterpretare ed apphcare

La Czrcolare dellAgenzza delle Entmte 22 agosto 2001
Prot 7. 39483 '

Prova ‘ancor pii smtomatlca della dlfﬁcolta in cui
versa' 'Amministrazione finanziaria nellinterpretare
ed applicare l'art. 37-bis, D.PR. 29 settembre 1973, n.
600 & offerta dalla Circolare 22 agosto 2001, Prot. n.
39483, - dell'Agenzia -delle Entrate che ha- affrontato
Tesame dell'elusivita di alcuné operazioni, aventi rilie-
vo fiscale, tutte connesse ad un caso di acquisizione
di ‘una partecipazione al capitale - in societd residenti
-.da parte di un soggetto non residente.

1l caso-sottoposto al vaglio dell'Agenzia delle Entra-
te ha ‘avuto ad oggetto una complessa opeérazione ini-
ziata con la costituzione, nel corso del 1999, di una
societd, ALFA-SpA, da parte di GAMMA, societa di dl-
ritto finlandese.

Nel mese d1 marzo: 2000 grazie a]l'acqulsto d1 di-

: ‘.nahane, BETA e KAPPA che, du-
rante- 11.mese —dludlcembre dello stesso’anno; procedo-
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no alla distribuzione di un ingente amwmontare di
riserve di utili. In sede di approvazione del bilancio
2000, ALFA SpA ha provveduto a svalutare le parte-
cipazioni possedute nelle due controllate.

ALFA SpA, peraltro, attesa la distribuzione di divi-
dendi da parte delle sopra menzionate controllate, be-
neficia altresi di un credito d'imposta pieno che, ge-
nerando a sua volta un credito d'imposta, decide di
utilizzare in compensazione nel corso- del 2001.

Nel medesimo anno, con effetti che vengono fatti
retroagire al 1 gennaio 2001, ALFA SpA incorpora,
mediante fusione, BETA e KAPPA. Il conseguente di-
savanzo da annullamento, da intendersi - secondo la
societd - fiscalmente riconosciuto senza necessita .di
pagare l'imposta sostitutiva poiche, ai sensi dell’art. 6,
comma 2, D.Lgs. 8 ottobre 1997, n. 358, gia assog-
gettato all'imposta sostitutiva,sul capital gain allatto
della cessione da parte dei precedenti proprietari, vie-
ne iscritto come avviamento nel bilancio della societa
risultante dalla fusione ed ammortizzato in dieci-an-
. Pronunciandosi, nello specifico, su alcune delle pro-
blematiche relative a tale caso (19), I'Agenzia delle En-
trate, con riguardo all'art. 37-bis, D.PR. 29 settembre
1973, n. 600 ha, pilr in generale, chiarito come «non
qualsidsi operaziove: (rientrante nel comma 3 del citato
art. 37:bis) che determini un risparmio d’imposta deve
essere corrohorata dalle valide ragioni economiche, ma
solo quelle cd. patologiche. Trattandosi, nel caso di-spe-
‘cie, di. un risparimio di imposta fisiologico (e non pa-
tologico); i comportamenti assunti, cosi come esposti
dalla societa richiedente, appaiono. del tutto legittimi».

«Si 7ibadisce», continua ancora la circolare in paro-
la, «cheé é una libera scelta societaria quella di- acquisire
il contiollo direttamente o per il tramite di una sub-hol-
ding italiana, cosi come & sempre lecito effettuare pia-
nificazione fiscale, ossia scegliere tra. i vari comporta-
menti. consentztz, dall ordmamento guelli meno onero-
Si».

«Leluszone inveron» statuisce concluswamente
I'Agenzia delle Entrate, «non deve essere confusa con
il lecito risparmio- di imposta che il contribuente con-
segue operando quelle scelte che lordinamento gli offre
per contenere gli oneri tributari».

Critiche ‘alla posizione dell’Agenzia delle Entrate: lart.
37-bis, D.PR. 29 settembre 1973, n. 600 ed i nspmmz
patologici e fisiologici dzmposta

Alle affermazioni fatte proprie dallAmmmlstrazm-
ne finanziaria nella circolare in commento non si
pud che, in linea di principio; aderire. E infatti, evi-
dente - come, del resto, anche la. dottrina sostie-
ne (20) - che il lecito risparmio d’imposta sia, dal

(19) La pronurcia, in particolare, ha avuto ad oggetto Velusi-
vita o meno dell'operazione di svalutazione delle partecipazioni
e la rilevanza tributaria ‘dell'avviamento iscritto a seguito del di-
savanzo da fusione; Per uda pilt approfondita {llustrazione ¢ di-
samina "di- ‘queste tematiche, ‘contenute nella circolare, si veda,
CEPPELLINF-LUGAN®, «Meno viricoli sulle operazioni societarie», in
Il Sole 24 Ore del 19 settembre 2001.°. . -

(20) Si veda, tra i tanti, E NUzzo, «Le valide ragioni economi-
che»-in Elusione.. Casi Materiali», in Quaderni di Rass. Trib.,
1998, pag. 207 ss.; R. LUPL, Risparwiio d'imposta non sighifica. elu-
sione, in Il Sole 24 ore; 8 ottobre 1997; G. GAVELLL, Brevi note sul-

la disciplina antielusiva (art; 37-bis del D.P.R. n. 600/1973) con
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nostro ordinamento, consentito e che, del pari, sia
insindacabilmente rimessa allimprenditore la libera
scelta di acquisire il controllo di un’altra societa di-
rettamente o per il tramite di una holding o di una
sub-holding.

Tuttavia, non pud qui omettersi di osservare come
I'art. 37-bis, D.PR. 29 settembre 1973, n. 600, che
presiede alla determinazione dell’elusivita di alcune ti-
piche e ben individuate operazioni, attribuisce rile-
vanza non solo ai singoli atti, fatti e negozi privi di

- valide ragioni economiche e diretti ad aggirare obbli-

ghi o divieti previsti dall'ordinamento tributario, bensi
anche ad atti, fatti e negozi «collegati tra loro» avenu
il sopra ricordato oggetto e scopo.

Questa possibilifa, contemplata dall’articolo in paro-
la, di collegare operazioni ﬁsiologiche per oftenere un
risultato patologico - come & stato attorevolmente so-
stenuto - «pone l'accento, pitt- che sulla singola opera-
zione elusiva, sul disegno elusivo nel suo comples-
so» (21) e presuppone la necessita di valutare l'intera
operazione alla luce, soprattutto, degli avvenimenti
sia anteriori che successivi all'operazione in esame
cosi come risultano succedutisi ne]]a loro progressio-
ne temporale.

«ll senso della norma», continua la medesima .dot-
trina, «é evidentemente che la patologia resta tale anche
se diluita su una pluralita di operazioni.tra loro colle-
gate. (...) Non basta, quindi, che al momento della pri-
ma operazione fossero possibili le seconde, ma. occorre
che, nel concatenarsi degli eventi, apparissero sostan-
zialmente gia decise» (22):

Orbene, nella fattispecie. sottoposta all’esame
dell’ Agenzia delle Entrate, il breve lasso di tempo
(meno di tre anm) intercorso tra.la costituzione della
societd, ALFA SpA, acqulslzlone del controllo di BE-
TA ¢ KAPPA e Ia loro successiva scomparsa a seguito
della fusione per incorporazione, ci inducono a rite-
nere quantoineno Opportuno valutare Yeventuale pre-
senza di quegli indizi, cui si ricollega il risparmio pa-
tologico d’1mposta, poc anzi indicati.

Peraltro va sottolineato come la complessiva valu-
tazione dell’operazmne deve comunque fondarsi
sull’ esistenza (o meno) di valide ragioni economiche.
Lacqmsto da parte di una societa estera, di partec1—
pazioni in una o piti soc1eta Target italiane per il tra-
mite della costituzione di una holding nazionale, per-
tanto, va valutata anche in tale ottica.

In questo senso, qualora la costituzione della hol-
ding italiana appaia esclusivamente ﬁnahzzata alla fu-
sione con la societa Turget e ad originare il conse-
guente disavanzo di fusione - deducibile dal reddito
d’imipresa della societa incorporante. al verificarsi di
determinate condizioni - nonché a consegulre la pos-
sibilita di dédurre gli interessi passw1 derivanti dal fi-
nanziamento contratto: per acquisire le azioni della
societa Target ovvero, per effetto della distribuzione di
utili della Target, a fare emergere eccedenze d'impo-
sta, pare evidente la finalitd elusiva dell'intera opera-

particolare riguardo -al conferimento in societa, in il Fisco n.
20/99, p. 6740; R.LUNELLI, Normativa antielusione, in il Fisco n.
30/97, p. 8484.

(21) R. LUPL, «Elusione e legittinio nsparmzo d'imposta nella
niiova normativd», in Rass, Trib., 1997, pag: 1103.

(22) Cfr., R. LUPL, op. cit.,, pag. 1106.



zione: La holding, infatti, non sarebbe altro che una
«scatola vuota» nata per beneficiare di vantaggi fiscali
" altrimenti non conseguibili.

1In effetti, nel caso prospettato, & la costituzione del-
la stessa societa veicolo che potrebbe essere vista co-
me uno di quegli «atti» volti alla creazione delle con-
dizioni per porre in essere l'operazione da cui scatu-
risce un (illecito) risparmio di imposta. Si ritiene
dungue che, alle societa coinvolte, potrebbe contestar-
si la modalita atiraverso la quale si & giunti al perse-
guimento dell’'(indebito) scopo.

L’Amministrazione finanziaria, invece, si & astenuta
dal compiere siffatte valutazioni limitandesi a ribadi-
re Yovvio: una fusione, una cessione di- crediti, una
valutazione di partecipazioni, ecc., isolatamente con-
"siderata, non & indice dell'indebito conseguimento di
un vantaggio fiscale. Altri, invece - come si & avuto
modo di illustrare - avrebbero dovuto essere gli ele-
menti da porre a fondamento del giudizio sull'elusivi-

* . ta della fattispecie oggetto di .vaglio; tutti riconducibi-

li, in ultima istanza, all'analisi dell’esistenza (0 meno)
di idonee ragioni imprenditoriali a fondamento della

complesswa operazione attuata.
In particolare, stupisce l'affermazione dell’ Ammlm—

DOTTRINA

strazione Finanziaria nel momento in cui, in via
del tutto superficiale, valuta come non suscettibile
di contestazione la scelta dellimprenditore (non re-
sidente nel caso .in oggetto) di acquistare diretta-
mente la partecipazione nella societa Target od al-
terpativamente, per il tramite di una sub-holding
italiana.

In tale ultimo caso, risultando evidente la volonta
dell'imprenditore di gestire la partecipazione nella so-
cieta Target per il tramite di una sub-holding italiana,
non & dato. comprendere per quale motivo 'Ammini-
strazione finanziaria non si & chiesta il perche
quest'ultima societa, inizialmente ritenuta necessaria,
venga poi eliminata attraverso lo strumento della fu-
sione. o

Ancora una volta si & quindi costretti a dover ac-
cettare il fatto che la disposizione antielusiva di cui
alkart. 37-bis D.P.R. 29 settembre 1973, n. 600, sem-
bra contenere dei criteri di valutazione, le cd. «valide
ragioni economiche» che, sara forse per la loro natu-
ra soggettiva ed in un certo senso «aleatoria», non ri-
sultano comprensibili ad un’Amministrazione - ancora
non preparata a dover. effettuare valutazioni di ordine
economico-giuridico.

Avv. Lucia Stanga - Dott. Paoclo Troiano
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