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Leveraged Cash Out in caso di previa
rivalutazione di partecipazioni
di Primo Ceppellini (*) e Ivetta Macellari (**)

L’operazione di Leveraged Cash Out (LCO), con la quale si attua la monetizzazione delle parteci-
pazioni previamente rivalutate, concretizza un comportamento abusivo quando ha un conte-
nuto “circolare”, nel senso che attua sostanzialmente una “cessione a se stessi”: in tal caso, a
parere dell’Amministrazione finanziaria, la ratio legis della rivalutazione facoltativa - che consi-
ste nel favorire la circolazione delle partecipazioni - viene tradita e dunque il risparmio ritratto
(la trasformazione di dividendi in plusvalenze con la conseguente possibilità di beneficiare della
rivalutazione) risulta indebito. La giurisprudenza ha confermato la liceità di tali operazioni sul
presupposto, sia della presenza di una effettiva sostanza economica e/o di ragioni extra fiscali
non marginali, sia avendo riguardo alla stessa finalità dell’istituto della rivalutazione. Pertanto, il
rischio di contestazione di tale operazione non può che essere valutato caso per caso in base al-
la sua “tenuta” sotto il profilo di questi specifici elementi giuridici, e quindi, in ultima analisi, del-
le motivazioni a supporto che si è in grado di fornire.

Le operazioni di Leveraged Cash Out (LCO)
pongono da tempo tematiche fiscali che pre-
sentano profili di criticità connessi alla poten-
ziale rilevanza abusiva quando le partecipazioni
oggetto delle operazioni di trasferimento sono
state previamente rivalutate.
Dunque, potrebbe essere giudicato indebito il ri-
sparmio fiscale conseguente alla rivalutazione
delle partecipazioni quando l’operazione sulla
partecipazione rivalutata si inserisce in uno sche-
ma riconducibile ad una fattispecie in cui venga
tradita la ratio della norma sulla rivalutazione.
Al riguardo, è utile premettere che, per conso-
lidato orientamento della Suprema Corte, l’im-
posta sostitutiva sulla rivalutazione (1) ”è
un’imposta volontaria che trova causa necessa-
ria e sufficiente in sé stessa, ossia nella stessa
scelta liberamente operata dal contribuente di
accedere all’opzione offertagli dal legislatore,
nella prospettiva, in caso di futura cessione, di
un risparmio sull’imposta ordinaria altrimenti
probabilmente dovuta sulla plusvalenza non af-
francata. Conseguentemente è irrilevante, ai
fini del perfezionamento del meccanismo age-
volativo, la circostanza che il contribuente

tragga concretamente vantaggio dalla propria
scelta, in quanto la successiva cessione potreb-
be addirittura mancare, senza perciò consentire
di richiedere il rimborso di quanto versato”
(Cass., Sez. Unite, sentenza n. 2322 del 31
gennaio 2020).
Ma soprattutto, occorre muovere dal presuppo-
sto che, come anche ricordato dalla stessa
Agenzia delle entrate, la ratio della rivalutazio-
ne facoltativa delle quote risiede nella volontà
del legislatore di favorirne la circolazione, assi-
curando un gettito immediato all’erario: ciò che
rileva e che realizza pienamente la ratio dell’isti-
tuto della rivalutazione è l’effettivo e sostanziale
disinvestimento delle partecipazioni.
Quando questo non avviene tale operazione è
assimilata, da parte dell’Agenzia delle entrate,
ad una “cessione a se stessi” delle partecipazio-
ni rivalutate (operazione circolare), per cui,
sempre a parere del Fisco, la ratio legis della ri-
valutazione facoltativa viene tradita: la mone-
tizzazione dei plusvalori sulle partecipazioni
produce l’effetto giuridico-economico di trasfe-
rire ai soci utili della società e dunque di fatto
trasforma i dividendi in capital gains (2).

(*) Dottore Commercialista, partner fondatore di CLA Consul-
ting Stp

(**) Dottore Commercialista, partner di CLA Consulting Stp
(1) Di cui all’art. 5 della Legge n. 448/2001.

(2) Anche l’Assonime non aveva mancato di rilevare che
“nell’ipotesi del c.d. Leverage Cash Out [...] se si assume che la
ratio della disciplina di rivalutazione delle partecipazioni sia ef-
fettivamente quella di riconoscere gli effetti della rivalutazione
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In via generale, proprio
perché la rilevanza abusi-
va della fattispecie dell’o-
perazione di LCO, sotto il
profilo della natura inde-
bita del risparmio ritratto,
è connessa al suo conte-
nuto “circolare”, l’apprez-
zamento della circolarità
deve essere condotto su
un piano sostanziale e
non formale e nel conte-
sto dei risultati complessi-
vi (3). In tal senso, in ipo-
tesi di operazioni di ces-
sione eseguite con parti
correlate, al fine di evitare
contestazioni di circolari-
tà, diventa essenziale te-
nere in considerazione le
motivazioni “effettive”
della transazione e quindi
poter dimostrare le valide
ragioni organizzative, gestionali, di governance,
ecc. alla base del progetto realizzato. L’Ammi-
nistrazione finanziaria negli ultimi anni è in-
tervenuta in maniera rigida sul tema mentre la
giurisprudenza, sia di merito sia di legittimità,
ha delineato uno scenario diverso nel quale
viene dato un peso significativo alle ragioni
riorganizzative del patrimonio.

La posizione dell’Amministrazione
finanziaria

L’Amministrazione finanziaria ha esplicitato
una posizione sul tema della governance post
cessione con il principio di diritto n. 20 del 23

luglio 2019, esprimendosi
nei seguenti termini: “Il
vantaggio fiscale conse-
guito è da considerarsi in-
debito e le operazioni po-
ste in essere prive di so-
stanza economica ed es-
senzialmente finalizzate al
conseguimento del van-
taggio fiscale limitatamen-
te a uno dei genitori ce-
denti che conserva parti-
colari poteri nella società
target: partecipazione nella
conduzione della società
target, potere di veto in
caso di disaccordo tra i fi-
gli, possibilità di riacquisi-
re il controllo della socie-
tà target in presenza di
inefficienze tali che, a giu-
dizio del collegio sindaca-
le, possano mettere in pe-

ricolo la governance e/o la solidità patrimoniale
e/o la solidità finanziaria e/o economica della
società target”.
Anche con la risposta all’interpello n. 341 del
23 agosto 2019, l’Agenzia ha ritenuto abusiva
una riorganizzazione attuata con lo schema di
merger leveraged cash out, nella quale i soci in-
teressati a fuoriuscire definitivamente dalla
compagine sociale cedevano le partecipazioni,
previa loro rivalutazione, ad una Newco parte-
cipata dagli altri soci, Newco poi incorporata,
con fusione inversa, nella società target.
In particolare, l’Amministrazione finanziaria
ha giudicato indebito il vantaggio in quanto

nelle sole fattispecie suscettibili di dar luogo a redditi diversi
(c.d. capital gain) e non nelle fattispecie di recesso (nelle quali
si conseguono dividendi), così come più volte sostenuto dal-
l’Amministrazione finanziaria, l’operazione di cessione della
partecipazione rivalutata ad una holding intermedia posseduta
dallo stesso socio cedente - che poi paghi il corrispettivo con i
dividendi provenienti dalla società ceduta - è pienamente con-
forme sia alla lettera che alla ratio di questa disciplina così co-
me recepita dal testo della norma, sicché l’interpretazione logi-
co-sistematica della norma non denota la natura indebita del
risultato conseguito (ossia della monetizzazione del costo riva-
lutato della partecipazione tramite un suo realizzo). Se tuttavia
si confronta la ratio della norma non con le singole operazioni
ma con il risultato complessivo conseguito dal contribuente, si

comprende che il rispetto della ratio è solo formale e non so-
stanziale in quanto la monetizzazione del costo rivalutato, nel
caso ipotizzato, avviene - in ultima analisi - con risorse proprie
della partecipata e dunque con effetti analoghi a quelli di un
recesso tipico che avrebbe dato luogo, per il socio, ad un red-
dito di capitale e non ad un reddito diverso (capital gain)” (cir-
colare n. 21 del 4 agosto 2016, nota n. 81).

(3) Assonime ritiene che è possibile definire “circolare” la
fattispecie abusiva quando “gli atti posti in essere non deter-
minano una modificazione significativa dell’assetto giuridico-
economico preesistente del contribuente e le scelte compiute
determinano, in sostanza, effetti prettamente fiscali” (circolare
n. 21/2016).

LA PRASSI AMMINISTRATIVA

Ratio della rivalutazione facoltativa
delle partecipazioni
Come ricordato dall’Agenzia delle entrate, la
ratio della rivalutazione facoltativa delle
partecipazioni risiede nella volontà del
legislatore di favorirne la circolazione,
assicurando un gettito immediato all’erario:
ciò che rileva e che realizza pienamente la
ratio dell’istituto della rivalutazione è
l’effettivo e sostanziale disinvestimento
delle partecipazioni. Quando questo non
avviene, tale operazione è assimilata, da
parte dell’Agenzia, ad una “cessione a se
stessi” delle partecipazioni rivalutate
(operazione circolare), per cui, sempre a
parere del Fisco, la ratio legis della
rivalutazione facoltativa viene tradita: la
monetizzazione dei plusvalori sulle
partecipazioni produce l’effetto giuridico-
economico di trasferire ai soci utili della
società e dunque di fatto trasforma i
dividendi in capital gains.
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conseguito in aggiramento
delle disposizioni tributa-
rie in materia di recesso
tipico, osservando che,
“grazie all’articolata serie
di operazioni prospettata,
i soci recedenti si preco-
stituiscono le condizioni
per porre in essere un re-
cesso c.d. atipico idoneo a
far conseguire loro un
vantaggio fiscale”.
L’Agenzia nega la sostanza
economica dell’articolata
serie di operazioni pro-
spettate, rilevando che “Il
disegno prospettato com-
porta perciò un numero
superfluo di negozi giuridi-
ci, il cui perfezionamento
non è coerente con le
normali logiche di mercato, ma appare idoneo
unicamente a far conseguire un vantaggio fi-
scale indebito ai soci che non intendono pro-
seguire l’attività d’impresa”.
Con la risposta all’interpello n. 537/2019, l’A-
genzia ha preso in esame un’operazione di rior-
ganizzazione finalizzata a consentire ai signori
Tizio e Caio di effettuare il passaggio genera-
zionale a favore dei propri figli, “pianificando
la separazione dei destini delle rispettive fami-
glie per quanto concerne il core business indu-
striale e mantenendo una gestione unitaria del
comparto immobiliare”.
L’Amministrazione finanziaria ha escluso la
natura abusiva della riorganizzazione in virtù
della sussistenza di ragioni economiche di pas-
saggio generazionale e della sussistenza della
sostanza economica del recesso atipico: “nel
caso in esame, [...], l’operazione posta in essere
consente il conseguimento del predetto indebi-
to risparmio d’imposta mediante l’utilizzo di
uno strumento giuridico che appare conforme
a normali logiche di mercato, essendo diretta-
mente finalizzato al raggiungimento dell’obiet-
tivo economico cui la medesima operazione è
preordinata”.

Ancora, con la risposta ad
interpello n. 242 del 5
agosto 2020, l’Agenzia ha
esaminato una riorganizza-
zione volta a pervenire a
un diverso assetto parteci-
pativo di una società ope-
rativa, attuata a mezzo
della cessione, da parte di
tutti i soci, delle parteci-
pazioni rivalutate da que-
sti possedute nella società
operativa a favore di New-
co (società veicolo apposi-
tamente costituita) parte-
cipata solo da alcuni dei
cedenti, con successiva in-
corporazione della stessa
da parte della prima, ed
ha operato un distinguo
tra pos i z ione de i soc i

uscenti e quella dei soci superstiti che manten-
gono una partecipazione nella Newco:
- per i primi, “La cessione delle partecipazioni,
previamente rivalutate, [...] appare operazione
fisiologica per la fuoriuscita definitiva dalla
compagine sociale di Alfa da parte dei soci
uscenti, non integrando perciò alcun vantaggio
fiscale indebito. In relazione alla fattispecie
prospettata, è infatti nella libera scelta dei soci
uscenti recedere dalla società mediante il re-
cesso atipico”;
- i soci superstiti, invece, “grazie all’articolata
serie di operazioni prospettata, [...] si precosti-
tuiscono le condizioni per porre in essere un
recesso c.d. ‘atipico’ idoneo a conseguire un
vantaggio fiscale”.
Infine, con la risposta a interpello n. 4 del 5
gennaio 2021, l’Agenzia ha escluso che costi-
tuisca una fattispecie di abuso del diritto la
cessione di partecipazioni rivalutate da alcuni
soci a un’altra società, già socia della società
ceduta, la quale provvede al pagamento del
prezzo di cessione anche attingendo ai flussi
dei dividendi della società ceduta, poiché l’o-
perazione risulta “fisiologica funzionale alla
fuoriuscita definitiva degli stessi dalla compagi-
ne sociale” di cui fanno parte, “non integrando

LA PRASSI AMMINISTRATIVA

Riorganizzazione attuata
con merger leveraged cash out
L’Agenzia delle entrate ha ritenuto abusiva
una riorganizzazione attuata con lo schema
di merger leveraged cash out, nella quale i
soci interessati a fuoriuscire definitivamente
dalla compagine sociale cedevano le
partecipazioni, previa loro rivalutazione, ad
una Newco partecipata dagli altri soci,
Newco poi incorporata, con fusione inversa,
nella società target. In particolare,
l’Amministrazione finanziaria ha giudicato
indebito il vantaggio in quanto conseguito in
aggiramento delle disposizioni tributarie in
materia di recesso tipico, osservando che,
“grazie all’articolata serie di operazioni
prospettata, i soci recedenti si
precostituiscono le condizioni per porre in
essere un recesso c.d. atipico idoneo a far
conseguire loro un vantaggio fiscale”.
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in tal modo alcun vantaggio fiscale indebito” e
non ricoprendo i soci uscenti “alcun ruolo for-
male o de facto nella gestione o nelle decisioni”
della società acquirente né della società cedu-
ta.

La posizione della giurisprudenza

La giurisprudenza di merito

Le operazioni di Leveraged Cash Out sottoposte
al vaglio dei giudici (censurate sotto il profilo
dell’abuso del diritto per la scelta della cessio-
ne in luogo del conferimento ovvero del reces-
so) sono state frequentemente ritenute legitti-
me dalle Commissioni di merito (4), in virtù
sia della presenza della sostanza economica e
delle ragioni extra fiscali (5), sia della stessa fi-
nalità dell’istituto della rivalutazione. Di segui-
to ne evidenziamo alcune.
La Comm. trib. prov. di Vicenza, con sent. n.
201 del 14 marzo 2017, ha individuato la so-
stanza economica e la presenza di ragioni extra
fiscali non marginali nella finalità di “consen-
tire un passaggio generazionale”, rilevando in
particolare che “È ben vero che ad analogo ri-

sultato si sarebbe giunti effettuando, anziché
una serie successiva di cessioni azionarie, un
recesso del (...) ma tale recesso avrebbe avuto
ripercussioni negative sull’attività commerciale
svolta dalla società, che si sarebbe trovata con
un capitale insufficiente a garantire le case
produttrici di automobili di cui era concessio-
naria”.
La Comm. trib. reg. Veneto, con sent. n. 1326
del 22 novembre 2018, ha escluso la natura
abusiva dell’operazione sulla scorta della pre-
senza delle ragioni extra fiscali, atteso che “l’in-
sieme delle operazioni poste in essere ha un si-
gnificato economico specifico e ben delinea-
to”.
Anche la Comm. trib. prov. di Savona, con
sent. n. 73 del 29 marzo 2021, ha confermato
la legittimità dell’operazione valorizzando la
circostanza che “resta dimostrato che vi fossero
ragioni realmente imprenditoriali di razionaliz-
zazione e ripartizione degli assetti patrimoniali
tra i soci della incorporante [...]. Finalità legit-
time al cui perseguimento ben avrebbero potu-
to i soci giungere, anche avvalendosi di mecca-

(4)Ex multis:
- la Comm. trib. reg. Lombardia, Sez. XX, sentenza n. 2521

del 4 giugno 2018, che ha riconosciuta la finalità di riorganiz-
zazione che ha interessato diverse società, quindi finalità ulte-
riori rispetto al vantaggio ottenuto con la rivalutazione che non
hanno riguardato tutte le partecipazioni compra-vendute;

- la Comm. trib. reg. Lombardia, Sez. staccata Brescia, Sez.
XXIII, sentenza n. 2236 del 7 maggio 2018, che ha considerato
non abusiva la rivalutazione all’interno di una riorganizzazione
con uscita di un socio ed ingresso dei figli dell’altro socio;

- la Comm. trib. prov. di Trento, Sez. I, sentenza n. 53 del 27
aprile 2018;

- la Comm. trib. prov. di Forlì, Sez. I, sentenza n. 89 del 23
aprile 2018;

- la Comm. trib. prov. di Bergamo n. 557/2017 ritiene legitti-
ma un’operazione circolare con valide ragioni specifiche di
riorganizzazione del gruppo;

- la Comm. trib. prov. di Trento n. 91/2019, che valorizza la
finalità di creare una holding immobiliare;

- la Comm. trib. prov. di Treviso n. 144/2018, che ha ritenuto
sussistenti le valide ragioni economiche nella stessa costituzio-
ne della società holding (veicolo) valorizzando le motivazioni di
passaggio generazionale e la sostanziale variazione delle com-
pagini sociali; i giudici valorizzano la finalità del cambio di con-
trollo; tra le varie operazioni c’erano state anche donazioni fi-
nali in favore della figlia, che avevano portato al controllo e
cambio generazionale;

- la Comm. trib. prov. di Vicenza n. 722/2017, che ha ravvi-
sato le valide ragioni economiche nell’interesse reale della so-
cietà alla creazione di una holding al fine di poter eventualmen-
te commercializzare la società operativa nell’ottica di una legit-
tima strategia economica di sviluppo del gruppo;

- la Comm. trib. reg. Veneto n. 1326/2018, che ha ritenuto

rilevanti le ragioni di creare una unica holding con conseguen-
te rafforzamento sotto il profilo finanziario della società, nel-
l’ambito di una ristrutturazione potenzialmente volta ad una
più efficiente gestione delle partecipazioni societarie;

- la Comm. trib. prov. di Padova, n. 48/2019, avente ad og-
getto un’operazione di acquisto di azioni proprie, in cui viene
valorizzata la mancata prova da parte dell’Ufficio della volontà
di distribuire dividendi;

- la Comm. trib. prov. di Forlì, Sez. I, 23 marzo 2018, n. 89,
che prende in esame un’operazione parzialmente circolare, e
riconosce nel caso di specie la finalità di riorganizzare il grup-
po, richiamando i princìpi di Cassazione: “in materia tributaria
costituisca condotta abusiva l’operazione economica che ab-
bia quale suo elemento predominante ed assorbente lo scopo
di eludere il Fisco, incombendo sull’Amministrazione finanzia-
ria la prova sia del disegno elusivo che delle modalità di mani-
polazione e di alterazione degli schemi negoziali classici, con-
siderati come irragionevoli in una normale logica di mercato e
perseguiti solo per pervenire a quel risultato fiscale; non ope-
rando invece il divieto di tali operazioni qualora esse possano
spiegarsi con il mero intento di conseguire un risparmio di im-
posta (Cass., Sez. 6-5, ordinanza n. 9610 del 13/04/2017 Rv.
643956-01)”;

- la Comm. trib. reg. Veneto 4 gennaio 2021, n. 30, in tema
di acquisto azioni proprie, che richiama la n. 1326/2018 della
Comm. trib. reg. Veneto;

- la Comm. trib. reg. Friuli-Venezia Giulia, Sez. I, sent. 15
marzo 2021, n. 35, in tema di acquisto azioni proprie, che ri-
chiama la Cassazione n. 439 del 14 gennaio 2015.

(5) La creazione di una holding di famiglia, la modifica del-
l’assetto partecipativo per favorire l’uscita dalla compagine so-
ciale di soci non più interessati, il miglioramento della struttura
o della gestione dell’impresa, ecc.
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nismi di risparmio fiscale -
pur sempre favoriti dalla
Legge 28.12.2001 n. 448”.
Infine, la Comm. trib. reg.
della Lombardia, Sez. 1,
con sentenza n. 2599 del
9 luglio 2021, ha negato il
contenuto abusivo di una
complessa operazione po-
sta in essere evidenziando
che “Gli obiettivi extra fi-
scali dell’operazione attua-
ta mediante uno strumen-
to consentito dall’ordina-
mento (quale è, appunto,
il recesso atipico) sono,
dunque, sostanziali e, con
tutta evidenza, tutt’altro
che marginali; il che ren-
de l’intera operazione non
ascrivibile nell’alveo dell’abuso del diritto, sus-
sistendone sia una finalità concreta di carattere
riorganizzativo e gestionale sia una valida ‘so-
stanza economica’” (6).

La giurisprudenza di legittimità

Anche la Suprema Corte di cassazione è inter-
venuta sul tema, esprimendosi nel senso della
legittimità di tali operazioni in virtù della va-
lorizzazione nel caso concreto delle valide ra-
gioni economiche e suffragando le proprie con-
clusioni in considerazione delle specifiche fina-
lità agevolative degli istituti fruiti (la rivaluta-
zione delle partecipazioni): con sentenza 17
marzo 2020, n. 7359, la Cassazione ha negato
la natura elusiva di operazioni di cessione di
partecipazioni rivalutate a società legate da
rapporti di commistione con i cedenti, sul ri-
lievo della presenza di un’apprezzabile sostanza
economica e evidenziando in modo chiaro che
la rivalutazione delle partecipazioni è avvenuta
in forza di una normativa speciale che ha in-
trodotto nell’ordinamento una disposizione di
favore per i contribuenti (nello specifico, i giu-

dici hanno confermato la
legittimità dell’operazione
di LCO, “anche in rela-
zione al fatto che la riva-
lutazione delle partecipa-
zioni [...] è avvenuta in
forza di specifiche disposi-
zioni di legge aventi fina-
lità agevolative”).
Ancora, ed in linea con
tale sentenza, con ordi-
nanza n. 24839 del 6 no-
vembre 2020, la Cassazio-
ne ha escluso la natura
abusiva dell’operazione di
cessione di azioni realizza-
ta da una persona fisica ad
una società terza, avvenu-
ta solo alcuni giorni prima
del pagamento dei divi-

dendi (già deliberati) di importo pari al corri-
spettivo di cessione (che era stato versato dalla
cessionaria appena ricevuti i dividendi), sulla
scorta della considerazione che “dal complesso
delle operazioni emerge con chiarezza che il R.
non ha solo conseguito un c.d. risparmio d’im-
posta, ma ha definitivamente ceduto alla [...]
S.r.l., mediante cessione della [...] S.a., il
5,27% delle azioni del capitale della [...], nep-
pure sufficiente poteva reputarsi la circostanza
[...] della rivalutazione delle azioni con versa-
mento dell’imposta sostitutiva [...], in prossimi-
tà della cessione, perché era proprio quella di-
sciplina agevolativa, introdotta dal legislatore
evidentemente per esigenze di cassa, a consen-
tire il conseguimento di vantaggi fiscali; sic-
ché, in presenza di operazioni di cessioni effet-
tive e non fittizie di un pacchetto azionario
[...] non appare chiaro del come e del perché
l’accesso a quella opzione fiscale agevolata ab-
bia potuto rappresentare il fondamento del
comportamento elusivo”.

(6) Per completezza, si segnalano alcune pronunce che han-
no confermato il carattere abusivo della cessione di partecipa-
zioni rivalutate:

- la Comm. trib. prov. di Bergamo, con sent. n. 85 del 2 gen-
naio 2017;

- la Comm. trib. prov. di Reggio Emilia, con sent. n. 182 del
2 ottobre 2018;

- la Comm. trib. reg. Veneto, Sezione staccata di Verona,
con sent. n. 3014 del 15 febbraio 2021.

LA GIURISPRUDENZA

Cessione di partecipazioni rivalutate
a società legate da rapporti di commistione
Con sentenza n. 7359/2020, la Cassazione ha
negato la natura elusiva di operazioni di
cessione di partecipazioni rivalutate a
società legate da rapporti di commistione
con i cedenti, sul rilievo della presenza di
un’apprezzabile sostanza economica ed
evidenziando che la rivalutazione delle
partecipazioni è avvenuta in forza di una
normativa speciale che ha introdotto
nell’ordinamento una disposizione di favore
per i contribuenti. Nello specifico, i giudici
hanno confermato la legittimità
dell’operazione di LCO, anche in relazione al
fatto che la rivalutazione delle
partecipazioni è avvenuta in forza di
specifiche disposizioni di legge aventi
finalità agevolative.
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Ma è con la sentenza 16 settembre 2021, n.
25131 che la Suprema Corte interviene speci-
ficamente sul tema dell’operazione di LCO
contestato dall’Amministrazione finanziaria
per il suo contenuto “circolare”: la fattispecie
al vaglio dei giudici si connotava infatti per la
“coincidenza tra soggetto economico venditore
e soggetto economico acquirente, presenza di
un anomalo prestito concesso dai venditori alla
neocostituita holding per finanziare l’acquisto
delle proprie partecipazioni, coincidenza tem-
porale tra la distribuzione dei dividendi e il
rimborso del finanziamento” (7).
“Secondo la prospettazione dell’Ufficio”, rias-
sumono i giudici, “in tale serie concatenata di
atti societari e negozi giuridici è riscontrabile
un eccesso del mezzo rispetto al fine dal mo-
mento che la riorganizzazione del gruppo pote-
va realizzarsi attraverso il fisiologico schema
del conferimento delle azioni da parte dei soci
nella Newco, accompagnato al vantaggio fisca-
le costituito dalla sostanziale detassazione dei
dividendi incassati anziché dai soci dalla socie-
tà 3F S.r.l. che usufruisce della esenzione pari
al 95%, donde la qualificazione della comples-
siva operazione come elusiva con conseguente
ripresa delle imposte sui dividendi”.
La Cassazione, dopo aver richiamato la posizio-
ne della Suprema Corte in merito alle circo-
stanze che:
- “il carattere abusivo va escluso quando sia in-
dividuabile una compresenza, non marginale,
di ragioni extra fiscali, che non necessariamen-
te si identificano in una redditività immediata,
potendo consistere in esigenze di natura orga-
nizzativa ed in un miglioramento strutturale e
funzionale dell’azienda (Cass. n. 868/2019, n.
4604/2014; n. 25537/2011)”;
- “per processi di ristrutturazione e riorganizza-
zione aziendale effettuati nell’ambito di grandi
gruppi di imprese, il divieto di comportamenti
abusivi, fondati sull’assenza di valide ragioni
economiche e sul conseguimento di un indebi-

to vantaggio fiscale, ‘non vale ove quelle ope-
razioni possano spiegarsi altrimenti che con il
mero conseguimento di risparmi d’imposta poi-
ché va sempre garantita la libertà di scelta del
contribuente tra diverse operazioni comportan-
ti anche un differente carico fiscale’ (Cass. n.
439 del 14/1/2015)”;
osserva che nel caso di specie, costituisca
un’apprezzabile ragione extra fiscale, idonea ad
escludere il contenuto abusivo del comporta-
mento, “l’esigenza di regolamentare, attraverso
una più razionale e confacente riorganizzazione
dell’assetto societario, la liquidazione delle
quote sociali dei soci che non fossero più inte-
ressati alle sorti del gruppo”, per poi conclude-
re che: “La cessione delle quote sociali, previa
rivalutazione delle partecipazioni, si pone in li-
nea con la Legge n. 448 del 2001, artt. 5 e 7
che ha introdotto [...], l’imposta sostitutiva che
originariamente doveva qualificarsi come una
forma di prelievo di carattere ‘straordinario’
ma, nel corso del tempo, con la sistematica ria-
pertura su base annuale dei termini per la riva-
lutazione, è divenuta uno strumento che con-
sente allo Stato di incassare in via anticipata
l’imposta”.

Considerazioni conclusive

Sulla scorta di quanto indicato, allo stato at-
tuale, qualunque operazione di LCO risultereb-
be esposta al rischio di contestazione fiscale
per la sua rilevanza abusiva, rischio che potreb-
be essere del tutto eliminato unicamente me-
diante la presentazione di istanza di interpello.
In assenza di tale richiesta preventiva di parere
all’Agenzia delle entrate, anche alla luce della
ultima giurisprudenza di legittimità, il rischio
deve essere valutato in termini di “tenuta” del-
l’operazione sotto il profilo della sua “sostanza
economica” e della sussistenza delle ragioni ex-
tra fiscali non marginali (idonee a superare il
rilievo dell’essenzialità del conseguimento del
“vantaggio fiscale”), che, in concreto, dipende

(7) “Dopo aver rivalutato, ai sensi del D.L. n. 355 del 2003,
art. 6-bis le partecipazioni societarie detenute in Infoplus S.r.l.,
cedevano, al prezzo pari al valore rivalutato, le rispettive quote
sociali alla neocostituita 3F S.r.l., partecipata dai fratelli [...] ed
avente come oggetto sociale principale l’attività di holding di

partecipazioni industriali. I soci contribuenti finanziavano l’ac-
quisto delle partecipazioni da loro stessi cedute a 3F S.r.l. con
un prestito infruttifero che veniva restituito, ratealmente a par-
tire dal 2009 grazie alla distribuzione dei dividendi da parte di
Infoplus S.r.l. alla socia 3F S.r.l.”.
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dalle motivazioni che si è in grado di fornire
rispetto al comportamento adottato.
La valutazione del rischio di contestazione in
termini di comportamento abusivo dell’opera-
zione prospettata non può che essere svolta
con riferimento agli elementi specifici della
fattispecie ed al contesto i cui si inserisce l’o-
perazione di LCO, in base ad un doveroso ap-
proccio caso per caso.
Occorre preliminarmente valutare se le opera-
zioni prospettate siano effettivamente idonee a
determinare quel vantaggio fiscale a fonda-
mento della potenzialità abusiva della vendita
delle partecipazioni previamente rivalutate.
In ogni caso, l’arbitraggio fiscale, anche quan-
do possa essere giudicato in concreto sussisten-
te, non identifica automaticamente una opera-
zione elusiva laddove è l’effetto conseguente
della scelta operata per perseguire uno specifi-
co obiettivo di natura gestionale e organizzati-
va da ritenersi valido.
Ipotizziamo a titolo di esempio il caso di una
società operativa partecipata da tre nuclei fa-
miliari, nessuno dei quali abbia il controllo, e
la conseguente operazione di una famiglia di
concentrare le quote detenute dai suoi parteci-
panti in una holding di famiglia (già esistente,
con partecipazioni già detenute nella operativa
e partecipata dagli stessi soci cedenti), attra-
verso la cessione di partecipazioni a quest’ulti-
ma delle quote detenute dai singoli componen-
ti. Poiché il pagamento del prezzo da parte del-
la holding avverrà attraverso le attività che que-
sta percepirà o ha già percepito dalla società
oggetto di cessione, si pone il problema dell’o-
perazione circolare e quindi delle valide ragio-
ni per evitare un giudizio di elusività. A nostro
avviso attuare la concentrazione delle azioni di
una società in una holding per avere in quest’ul-
tima un maggior peso funzionale ad ottenere
aggiuntivi diritti di governance sulla partecipata
è, in linea di principio, un obiettivo valido. Il
rafforzamento del ruolo della holding di famiglia
deve considerarsi alla luce del fatto di consen-
tire di avere un maggior peso nella gestione, ad
esempio se la soglia di partecipazioni che si
vuole raggiungere nella propria holding rappre-
senta un elemento che garantirebbe, alla socie-

tà stessa, maggiori opportunità nei rapporti
con gli altri soci della partecipata (ad esempio
il diritto alla nomina di un amministratore op-
pure la possibilità di esercitare diritti di veto in
particolari decisioni assembleari, ecc.). È di
tutta evidenza l’interesse delle parti coinvolte,
in simili situazioni, al rafforzamento della hol-
ding di famiglia, sia come strumento di gover-
nance all’interno della medesima famiglia (la
holding è alternativa al patto parasociale ma è
“definitiva”, evita rinegoziazioni e consente di
avere una gestione societaria garantita dalle
clausole dello statuto sociale), sia per la rile-
vanza negli equilibri degli assetti proprietari
della partecipata (si pensi all’ipotesi di diversi
rami familiari; con la holding di famiglia si evi-
tano alleanze trasversali che potrebbero cam-
biare le condizioni).
In simili situazioni è bene che il contesto e le
motivazioni a fondamento dell’operazione di
trasferimento delle azioni debba opportuna-
mente trovare specifica evidenza documentale
(corrispondenza, verbali del CdA della holding,
ecc.). Ovviamente la situazione reale di fatto
(valutazione degli elementi di partenza e con-
dizioni post operazione) deve evidenziare che
la principale finalità dell’operazione, nel suo
complesso, è quella del miglioramento della go-
vernance della famiglia e si deve essere in grado
di evidenziare le significative maggiori oppor-
tunità ottenute con l’operazione. A questa
condizione, sotto il profilo della sussistenza
della sostanza economica, si rileva come lo
strumento giuridico adottato, l’operazione di
cessione di azioni, appare, in situazioni come
quelle dell’esempio, conforme a normali logi-
che di mercato, essendo direttamente finalizza-
to al raggiungimento dell’obiettivo economico
cui la medesima operazione è preordinata, cioè
la concentrazione delle azioni in capo alla pro-
pria holding.
È pur vero che al medesimo risultato si potreb-
be pervenire a mezzo del conferimento; tutta-
via, quest’ultimo:
- potrebbe alterare gli assetti proprietari (anche
in maniera significativa, nel caso in cui i con-
ferimenti non avvenissero in modo proporzio-
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nale rispetto alla situazione della compagine
sociale di partenza) nella holding di famiglia;
- potrebbe determinare, rispetto alla cessione,
maggiori oneri procedurali (predisposizione
della perizia di conferimento, adempimenti per
l’aumento di capitale, calcolo del rapporto di
concambio per la sottoscrizione delle nuove
quote e rispetto di eventuali vincoli statutari).

Ma soprattutto il conferimento in ogni caso
costituirebbe una soluzione giuridica alternati-
va rispetto alla cessione, dotata di “pari digni-
tà” sistematica: sotto tale profilo, dunque, ri-
mane tutelata la libertà di scelta del contri-
buente, “tra operazioni comportanti un diverso
carico fiscale” (art. 10-bis Legge n. 212/2000,
comma 4).
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