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Acquisizioni. Le canseguenze della circolare 30/2016 che ha chiarito il trattamento fiscale delle operazioni di «Lbo» e «Mlbo»

Leverage, sconti a effetto esteso

Deducibilita degli interessi anche se partecipano i soci della societa target

PieroAlonzo
GianMarco Committeri

“uHavisto finalmentelaluce Pat-
tespchiarimentodellaagenzadelle
Entrate sulleoperazionidi acquisi-
zioneconindebitamento(“Lbo™).
Lacircolare6/Edel 3omarzozo16¢
particolarmente apprezzabile per-
ché approfondisce m modo ade-
guato la struttura delle transa-
zioni valorizzandone Teffettiva
causa negozale: Macquisizione di
unapartecipazione dicontrollonel-
lasocietiobiettivo(target).

Le operazioni vengono solita-
mente poste in essere attraverso
unasocietaveicolo(“BidCo™)che
raccoglie i fondi necessari sia at-
traverso il ricorso al capitale pro-
prio che utilizzando mezzi finan-
ziari messi a disposizione da terzi
(utilizzando quindi la leva finan-
ziaria sia per ottimizzare il rendi-
mento complessivo dell'opera-
ZIONC Sk per raggiungere maggio-
ridimensionidiinvestimento).

Unavolta acquisitoil controllo
dellasocieta obiettivo le strutture
possono prevedere, alternativa-
mente, la fusione, diretta o inver-
sa, dellatarget in BidCo (ed in tal
caso siparladi mergerleveraged
buy-out-“Mlbo”) ovverol'opzio-
ne per il consolidato fiscale. In
ogni caso, siotticne una compen-
sazione intersoggettiva dei risul-
tatiin forzadella quale glionerifi-
nanziari correlat ai finanziamen-
ti contratt perl'acquisto vannoad
essere dedotti dai redditi della
stessa socictaacquisita

In questo contesto operativo si

http://www.quotidiano.ilsole24ore.com/vetrina/edicola24web/edicola24web.html?test...

Gassistitonel tempo alproliferare
di accertamenti fondati, quasi
sempre, su una presunta (se non
preconcetta) abusivita delle ope-
razionidi*Lbo/MIbo”,al puntoda
considerare indeducibili nonsolo
gli interessi relativi al finanzia-
mento dellacquisizione ma an-
che quelli connessi al rifinanzia-
mentodeldebitopreesistente che
si “trasformava” (senza spiega-
zioni plausibili) in “abusivo” per il
solo fatto di essere concesso nel-
I'ambitodi tali operazioni.

1 lievisi fondavano sulla man-
canza di inerenza degli interessi

L’INDICAZIONE
Possibilita di beneficio
anche perle perdite

e gliinteressi passivi
realizzatianteriormente
alla fusione

passiviovvero sulla natura elusiva
dell'operazione(oppuresutemati-
che diwranfer pricing, ove applica-
bili). Le arpomentazioni erano, in
lincadiprincipio, prive disostanza:
siconsideriche il“Mlbo” topera-
zione ormai codificata (articolo
2501-bis del Codice divile)e chein
tema di inerenza degli interessi
passivi non esistono (e non esiste-
vano) norme atte a supportare le
tesi degli accertatori Senza conta-
¢, poi,che un uolonlevante nella
strutturazione delle operazioni lo
hanno sempre i soggetti finanzia-
tori iquali subordinano la conces-
sionedei prestitiaspecifichedreo-
stanze,qualiad esempiopropriola
fusionediBidCocon target (cheri-
sponde alla legittima, finaliea, mt-

taltro che fiscale, di avvicinare 1
flussidicassageneratidallasocieta
obiettivo aldebitocontratto).

Daaccogliere,quindi, con gran-
desollievolo sforzo operato dalla
circolarechehafinalmente coltola
cffettiva causa sottostante leope-
razionidiLbo(oMlbo), che ésem-
pre quella di acquisire il controllo
di una societa target e si connota,
quindi, exse,diunasignificativa fi-
nalitd extra-fiscale. Ma ha indivi-
duato anche il ruolo affatto margi-
nale degliinteressi dei finanziatond
(terzidchemnddono sullastruttura
complessivadell’operazione,

Inassenza diunadiversa preci-
sazione si deve ritenere che le
condivisibiliconclusioni cuigiun-
ge Tagenzia eirca la deducibilita
degli inte: iano validamente
applicabilia tutte le operazioni di
acguisizione con indebitamento,
indipendentemente dal fatto che
vi partecipi (come socio nella“Bi-
dCo”o ad unlivello pit altodella
catena di controllo) anche uno o
pittdeisoci(dimaggioranza o mi-
noranza) della target ovvero che
adacquisireilcontrollosiaunsog-
getto giasociodellastessa

Ichiarimentisi applicano anche
alle perdite fiscali ed alle ecceden-
zediinteressipassiviche originano
(in capo a BidCo) anteriormente
alla fusione cosi che siavralacco-
glimento delleistanzeperladisap-
plicazione delle disposizioni antie-
lusive contenute nell'art. 172, com-
ma7del Tuir.Oranonrestacheau-
spicare che gliuffici operativi della
agenzia delle Entrate facciano
buon uso delle indicazioni conte-
nute nellacircolare perriesamina-
reinlieviavanzatiedevitaredi por-
tare avant contenziosiinutili

PRI S AT

LA CAUSA (LECITA)
DELLE OPERAZIONI
DI«LBO» 0 «MLBO»

LE OPERAZIONI DI
«LBO» 0 «MLBO»
CD. ISTITUZIONALE

IL RUOLO DEI
FINANZIATORI

LA DEDUCIBILITA
DEGLIINTERESSI

LE CRITICITAPER1
SOGGETTINON
RESIDENTIL

Lacausa delle operazioni di acquisizione con indebitamento (“Lbo™) &
rappresentata dall'ottenimento di una partecipazione che consentail
controllo della societa obiettivo (target). La compensazione dei risultati
fiscalisi pud ottenere attraverso la fusione (“Mlbo”), diretta o inversa, della
societd veicoloutilizzata con la target (secondo lo schema codificato
dall'art. 2501-bis c.c.) oppure attraversol'opzione per il regime del
consolidatofiscale

Sicaratterizzano peril fattodiessere studiate e condotte direttamente da
uninvestitore istituzionale (come, ad esempio, i fondi di private equity
specializzati) che identificala societa (o il gruppe) da acquisire
(“bersaglia”) e contribuisce alla gestione della stessa dopo 'acquisizione
con l'obiettivo dimassimizzare il rendimento degli investitori di ultima
istanza(ad esempioi quotisti del fonde) al momento dell'uscita
dall'investimento

1 finanziatoridell'operazione di acquisizione (tipicamente le banche)
subordinano l'erogazione dei finanziamenti siaallacreazione diun veicole
ad hoc (dinuova costituzione) - per segregare adeguatamente il
finanziamento - sia alla successiva fusione del veicolo conla societa
obiettivoal fine digarantire unavvicinamento dei flussicassa operativi
(dellatarget) al debito contratto (dal veicolo), superando la cd.
“subordinazione strutturale”

Gliinteressi passividerivanti da operazionidiacquisizione con
indebitamento devono essere considerati, in linea di principio, inerentie,
quindi, deducibili, nei limiti di quanto previstodall'art. 96 del Tuire nel
rispettodelle regole sui prezzi di trasferimento. Nelcasodi finanziamenti
deisoci (nonresidenti) la deducibilitd pud essere contestatasesitratta di
somme che, dal punto di vista della sostanza economica, sono assimilabili
ad apporti dicapitale

Sesono finanziatori dell'operazione non possona evitare la tassazione degli
interessiattraverso strutture cd. IBLOR “opache”. Se sonoinvestitori,
l'eventuale utilizzo di strutture localizzate in Stati UE o che gadonodi
convenzioni bilaterali comporta la fruizione dei relativi bene fici fiscali
(sulla tassazione della plusvalenza osui dividendi) solo se sono
caratterizzate da un radicamento effettivo nel tessuto economico del Paese
diinsediamento
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