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Re-investimento e deducibilita degli interessi passivi nelle operazioni di LBO: nuovi spunti
dalla Corte di Cassazione — sentenza n.6623 del 2022

Premessa

La Corte di cassazione, con sentenza n. 6623 del 2022 (la “Sentenza”) ¢ stata nuovamente chiamata
a pronunciarsi, in chiave antiabuso, in merito alla (in)deducibilita degli interessi passivi derivanti
dal finanziamento contratto dal veicolo societario (newco) utilizzato per effettuare 1’acquisizione
di una societa target, nei casi in cui (secondo lo schema tipico del private equity) si assiste al re-
investimento nella newco dei soggetti che, a monte dell’operazione, detenevano il controllo della
target. La sentenza ¢ di particolare interesse in quanto fornisce alcuni rilevanti spunti interpretativi,
anche in relazione ai casi, non infrequenti nella prassi professionale, nei quali non si assiste ad un

mutamento nel controllo della societa target.
I fatti di causa

La controversia trae origine da un avviso di accertamento mediante il quale I’Agenzia delle
entrate contestava la presunta natura elusiva di un’operazione di Merger Leveraged Buy Out
(MLBO) in cui il socio unico della societa farget (1) cedeva la propria partecipazione in detta
societa in favore di una newco controllata da un fondo di private equity (attraverso una holding
lussemburghese) e contestualmente (i1) re-investiva parte dei proventi ritratti dalla cessione sub
(1) sottoscrivendo una quota di minoranza della newco (pari al 23.57% del capitale sociale).
Secondo lo schema tipico delle operazioni di MLBO, newco e target venivano successivamente

fuse.

Su queste basi, I’ Agenzia delle entrate considerava 1’operazione preordinata allo scopo di
ottenere I’“indebita” deduzione degli interessi passivi relativi al finanziamento bancario contratto

dalla newco per effettuare 1’acquisizione della societa target.

Piu in particolare, 1’Ufficio, pur riconoscendo la sussistenza “della finalita di trasferimento della

partecipazione di maggioranza della societa target”, riteneva che gli strumenti utilizzati per
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I’acquisto di tale partecipazione avessero come unico obiettivo “il mero accollo del debito in

capo ad una societa patrimonialmente sana”.

Tanto premesso, la competente Commissione tributaria regionale della Lombardia - confermando
la sentenza di primo grado favorevole al contribuente - rigettava 1’appello dell’Ufficio sul
presupposto che gli strumenti posti in essere per finalizzare 1’operazione rispondessero alla
necessita di ottenere, tramite prestito bancario, la leva finanziaria essenziale per il buon esito

dell’operazione stessa.

Nel precedente in rassegna, la Corte di cassazione, nel solco di quanto previsto dalla Circolare n.
6/E del 2016 dell’ Agenzia delle Entrate, ritiene potenzialmente abusive “le operazioni di
LBO/MLBO che non si risolvano in un mutamento significativo del profilo partecipativo di
riferimento”, in quanto non rispondenti a “finalita economiche rilevanti” ma “al conseguimento
mero di un vantaggio fiscale indebito”. Sotto questo profilo, specifica anche che un’operazione di
LBO/MLBO “puo dirsi economicamente motivata sul piano fiscale anche quando é finalizzata a

determinare delle sinergie produttive, commerciali, finanziarie tra le realta che si fondono”.

Tanto premesso in termini generali, la Suprema Corte ha ritenuto che I’operazione sottoposta al

suo giudizio fosse rispondente a finalita economiche rilevanti, stante 1’intervenuto mutamento

significativo del profilo partecipativo della target.

Nello specifico, la sentenza ¢ degna di nota e commento nella parte in cui:

- attribuisce rilevanza, ai fini della verifica della natura elusiva dell’operazione, al fatto che
“nel caso di specie, come ha riconosciuto la stessa Agenzia delle entrate, 'operazione
contestata ha lo scopo di configurare un nuovo assetto proprietario-gestionale della

societa ‘obiettivo™

- richiede che “/a societa veicolo sia costituita mediante conferimenti, effettuati dal socio, di

assets che abbiano una connessione strategica con l'attivita che si intende acquisire”.
LBO e mutamento degli assetti gestionali della zarget

Come anticipato, la sentenza risulta particolarmente interessanti nell’ambito del dibattito

giurisprudenziale circa la legittimita delle operazioni di LBO che prevedono — secondo una prassi
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tipica del settore — il re-investimento nel veicolo di acquisizione da parte degli ex soci di controllo

della target’.

Piu in particolare, mentre qualsiasi connotazione artificiosa era stata esclusa dalla giurisprudenza
nelle ipotesi in cui, ad esito dell’operazione, il controllo della societa oggetto di acquisizione
risultava effettivamente mutato? ovvero si transitava da situazioni di controllo congiunto a
situazioni di controllo unitario®, talune incertezze erano state ravvisate in relazione alle operazioni

di LBO effettuate in assenza di change of control”.

Con la sentenza in esame, la Corte di Cassazione non sembra attribuire particolare rilevanza
all’esistenza — o meno — di un change of control. Cio che pare invece rilevare - per ritenere legittima

I’operazione di MLBO - ¢ I’avvenuto reale mutamento negli assetti gestionali della societa targer.

1 Per una piu approfondita analisi della tematica, Cfr. S. Brunello, P. Ronca e M.L. Mariella, “Re-investimento e
deducibilita degli interessi passivi nelle operazioni di LBO”, in Il fisco n. 26 /2021, p. 2541.

2 Cfr. Commissione Tributarie Provinciale di Milano 14 febbraio 2014, n. 1527, Commissione Tributaria
Regionale 10 dicembre 2015, n. 9999, Commissione Tributaria Regionale della Lombardia, 6 luglio 2016, n.
3985 e Commissione Tributaria Regionale della Lombardia, sentenza 12 febbraio 2021, n. 554/2021. In
particolare, con tale ultima pronuncia, la Commissione Tributaria Regionale della Lombardia ha analizzato,
ritenendola integrante un’effettiva modifica nell’assetto di controllo, I'operazione in cui, per effetto della
cessione di una partecipazione del 7% nella societa target, 'acquirente acquisiva il controllo di tale societa.
Secondo il collegio giudicante “Appare assorbente la circostanza che, per effetto del!' operazione di leverage, vi
sia stata una modifica nell'assetto di controllo della (...) [societa target]. Prima dell'esercizio 2005/2006 il 50,11
% della partecipazione era nella titolarita di (...) e il 43,49% nella titolarita di (...) Dopo l'operazione di leverage
il 51,73% é divenuta di proprieta della (...) ed il 47:82% della (...)". Cfr. anche Commissione Tributaria Regionale
della Lombardia 12 febbraio 2021, n. 554/2021 ove é stato affermato che “il change of control costituisce una
ragione economica alternativa a quella fiscale, idonea a sorreggere autonomamente le scelte gestionali, senza che
sia ravvisabile una unidirezionale scelta fiscale”.

3 Cfr. Commissione Tributaria Provinciale di Savona, con sentenza n. 168/2018. In dottrina, a sostegno della
connotazione non artificiosa di tali operazioni, G. Formica e M. De Nicola, “Change of control ed elusivita delle
operazioni di Ibo/mlbo”, in Il fisco, n. 41/2016, p. 3919.

4Secondo un primo orientamento giurisprudenziale, sono legittime quelle operazioni in cui, pur non essendo
stata trasferita la maggioranza delle partecipazioni nella target, si verifica un reale mutamento negli assetti
gestionali della societa stessa (Cass., 16 gennaio 2019, n. 868).

Secondo un diverso orientamento, il carattere abusivo delle operazioni di LBO sarebbe ravvisabile
ogniqualvolta, al termine dell’operazione, la maggioranza delle partecipazioni resti (seppur indirettamente) nel
possesso dei soggetti che gia detenevano il controllo della target (Cass. 30 dicembre 2019, n. 34595;
Commissione tributaria regionale della Lombardia, 9 luglio 2018, n. 3149 e 5 ottobre 2017, n. 3982).

5 Alle medesime considerazioni & giunta sul punto la Corte di Cassazione con sentenza 16 gennaio 2019, n. 868.
La pronuncia é fondata su una serie di circostanze che, a parere dei giudici, avrebbero escluso il carattere elusivo
della riorganizzazione. In primo luogo, le modalita prescelte avevano consentito 1'uscita del socio a cui era
riconducibile una quota di partecipazione pari al 50% del capitale e il conseguente ingresso nella compagine
sociale di due nuovi soggetti dotati non solo di adeguate risorse finanziarie, ma soprattutto di competenze
tecniche necessarie allo sviluppo dell’attivita commerciale della societa target. La fusione inversa, inoltre, aveva
la finalita - tipica delle operazioni di MLBO - di garantire I'indebitamento bancario con il patrimonio della
societa target. A commento della pronuncia, cfr. G.M. Committeri, “Leveraged buy-out e mutamento dell’assetto
proprietario - il commento”, in Corriere Tributario, n. 4/2019, p. 352, M. Sandoli, “Deducibilita degli interessi
passivi nelle operazioni di Mlbo: spunti di riflessione a seguito della sentenza della Corte di Cassazione 16




A I F I BonelliErede

with LOMBARDI

Associazione Italiana del Private Equity,
Venture Capital e Private Debt

In altri termini, ai fini dell’analisi circa la legittimita di un’operazione di LBO in presenza del
reinvestimento dei soci della farget, la Cassazione pare aver finalmente adottato un approccio
sostanzialistico, attribuendo un ruolo centrale al mutamento della compagine sociale e della

governance societaria®.

Nell’ambito del sindacato di elusivita, come anticipato, 1 giudici non sembrano invece aver

valorizzato (quantomeno esplicitamente) ’avvenuto cambio di controllo della societa target,

sebbene cio fosse evidentemente avvenuto nel caso esaminato. Viene dunque spontaneo chiedersi

se, in assenza di cambio di controllo, la Cassazione sarebbe pervenuta alla medesima conclusione.

Tale aspetto risulta particolarmente rilevante in relazione alle operazioni di LBO che non danno
luogo ad un cambio di controllo ex art. 2359 c.c. al livello della farget. Si pensi, ad esempio, ai casi
non infrequenti di: (i) ingresso di un fondo di investimento con una partecipazione di minoranza;
(i1) operazioni per effetto delle quali si transita da una situazione di controllo individuale a una
situazione di controllo congiunto e viceversa, in relazione alle quali ¢ controversa ’applicabilita

della richiamata disciplina codicistica.
LBO e «conferimento di asset strategici»

Se la sentenza ¢ sicuramente condivisibile nella parte in cui attribuisce rilevanza, ai fini della
verifica della natura elusiva dell’operazione, al mutamento dell’assetto gestionale della target,
maggiori perplessita desta la seguente 1’affermazione: "un ‘operazione di reverse merger leverage
by out puo dirsi economicamente motivata sul piano fiscale anche quando é finalizzata a
determinare delle sinergie produttive, commerciali, finanziarie tra le realta che si fondono, ¢é

richiesto, quindi, che la societa veicolo sia costituita mediante conferimenti, effettuati dal socio, di

assets che abbiano una connessione strategica con l'attivita che si intende acquisire, di modo che

consentano di perseguire il ragionevole obiettivo economico preposto”.

gennaio 2019, n. 868", AIFI - Approfondimenti, gennaio 2019 e G. Alunni, “Leveraged buy out: profili nazionali e
internazionali delle operazioni di acquisizione con indebitamento, SFEF n. 46/2020.

6 Nello stesso senso, seppur nell’ambito delle operazioni di leverage cash out, si ¢ espressa la Commissione
tributaria regionale di Milano che ha ritenuto legittima l'operazione ad esito della quale, pur in assenza di
change of control, “la compagine sociale é radicalmente cambiata, non solo per la fuoriuscita di un socio (S5.T.) e
l'ingresso di un nuovo socio (ovvero proprio l'odierno appellante) ma anche per la diversa ripartizione di quote tra
tutti i soci della societa incorporante. Ma il riassetto societario non puo neanche dirsi l'unico obiettivo perseguito
e raggiunto, essendo tangibile anche la realizzazione di economie di scala”.
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In altri termini, secondo la Corte di Cassazione, assumerebbe rilievo, ai fini della verifica della
(non) abusivita dell’operazione di LBO, il conferimento, da parte del socio entrante, di “assets che

abbiano una connessione strategica con l'attivita che si intende acquisire”.

La predetta affermazione appare di difficile comprensione, non essendo chiaro a quali asset i
giudici intendessero fare riferimento. Peraltro, le operazioni di LBO tipicamente non prevedono
conferimenti di asset, essendo piuttosto finalizzate all’acquisizione di una societa farget per il
tramite di un veicolo finanziato in parte mediante capitale proprio ed in parte mediante

finanziamenti bancari.

11 passaggio citato potrebbe al piu aver assumere significato compiuto laddove per «conferimento
di asset strategici» si intendesse in senso lato I’apporto di risorse finanziarie e delle competenze
tecniche necessarie allo sviluppo dell’attivita della societa target (ad esempio mediante

I’inserimento di figure manageriali specializzate).




