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Approfondimento
Abuso del diritto

Cash-out: quando e elusivo e quando no

di Giulio Andreani (*) e Angelo Tubelli (**)

La riapertura dei termini per la rivalutazione a pagamento delle partecipazioni societarie rende nuova-
mente attuale I'esame del carattere abusivo, o meno, di alcune operazioni di cash-out che sfruttano tale
rivalutazione e delle questioni interpretative connesse all'individuazione dei redditi per la cui determina-
zione assume rilevanza il valore affrancato. L'esclusione del recesso e della liquidazione, dalle fattispecie
per le quali assume rilevanza il valore affrancato, potrebbe essere dovuta a una mera mancanza di coor-
dinamento normativo, che pero, in occasione delle reiterate proroghe intervenute negli ultimi quindici an-
ni, il legislatore non ha mai corretto. L'esclusione pare quindi giustificata solo alla luce dell'effetto prodot-
to da dette operazioni sul patrimonio netto della societa e, segnatamente, dalla distribuzione in via defini-
tiva delle riserve di utili che ne consegue. Il medesimo criterio dovrebbe fare da guida anche in caso di
vendita delle partecipazioni rivalutate a una societa controllata dallo stesso cedente, per verificare se es-
sa & attuata al solo scopo di trasformare dividendi in capital gain e consentire cosi al socio cedente di frui-
re indebitamente della rivalutazione delle partecipazioni.

1. Premessa

La riapertura dei termini per la rideterminazio-
ne del valore delle partecipazioni non negoziate
in mercati regolamentati possedute alla data del
1° gennaio 2017, le cui cessioni sono suscettibili
di generare plusvalenze riconducibili alla cate-
goria dei redditi diversi di cui all’art. 67 del
T.U.L.LR. (1), offre 'occasione per esaminare le
possibilita di utilizzare il valore affrancato delle
partecipazioni societarie in operazioni che trop-
po frettolosamente sono considerate elusive dal-
I'Agenzia delle entrate.

2. Natura e ratio dell'imposta sostitutiva

L’art. 68, comma 6, del T.U.I.R. stabilisce che le
plusvalenze realizzate mediante cessione a ti-
tolo oneroso di partecipazioni societarie, ai
sensi delle lett. ¢) e c-bis) dell’art. 67, comma 1,
sono costituite dalla differenza tra il corrispetti-

vo percepito ed il loro costo, aumentato di ogni
onere inerente alla loro produzione. L’ammon-
tare soggetto a imposizione (mediante il concor-
so parziale alla formazione del reddito comples-
sivo, per le partecipazioni qualificate, oppure
mediante 'applicazione dell'imposta sostitutiva
del 26% prevista dagli artt. 5, 6 e 7 del D.Lgs. n.
461 del 21 novembre 1997) ¢ dunque dato dalla
differenza tra il corrispettivo percepito e il costo
fiscale delle partecipazioni realizzate mediante
cessione a titolo oneroso, compresi i conferi-
menti in societa e gli atti a titolo oneroso che
importano costituzione o trasferimento di diritti
reali di godimento (ex art. 9, comma 5, del
T.U.LR.).

Cio premesso, in base al combinato disposto
dell’art. 2, comma 2, del D.L. n. 282 del 24 di-
cembre 2002, dell’art. 1 della Legge n. 448 del
28 dicembre 2001 e dell’art. 1, comma 554, della
Legge n. 232 dell’'l1 dicembre 2016, agli effetti

(*) Dottore commercialista, Senior Tax Advisor Studio Le-
gale Tributario DLA Piper.

(**) Dottore commercialista.

(1) Cfr. G. Andreani - F. Giommoni, “Riapertura dei termini

il fisco 13/2017

per la rivalutazione del valore di terreni e partecipazioni”, in il
fisco, n. 7/2017, pag. 625 ss.; G. Gavelli, “Nuova chance per la
rideterminazione del valore di aree e partecipazioni”, in Corr.
Trib., n. 52017, pag. 359.
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della determinazione delle plusvalenze e minu-
svalenze di cui all’art. 67 (ex 81), comma 1, lett.
¢) e c-bis), del T.U.LR. per i titoli, le quote o i di-
ritti non negoziati nei mercati regolamentati,
posseduti alla data del 1° gennaio 2017, “puo es-
sere assunto, in luogo del costo o valore di ac-
quisto, il valore a tale data della frazione del pa-
trimonio netto della societa, associazione o en-
te, determinato sulla base di una perizia giurata
di stima, ..., a condizione che il predetto valore
sia assoggettato ad una imposta sostitutiva delle
imposte sui redditi”, nella misura dell’8%.

Per effetto di tali disposizioni, ai titolari di par-
tecipazioni sociali non negoziate in mercati re-
golamentati, detenute al di fuori dell’esercizio
di un’attivita di impresa, € percio attribuita la
facolta di assoggettare a tassazione il valore di
mercato dei titoli posseduti, al fine di allineare
il costo fiscale degli stessi a tale valore (affran-
cando fiscalmente il maggior valore economico
maturato rispetto al momento della loro acqui-
sizione), in modo che, in caso di successivo rea-
lizzo delle partecipazioni possedute, la plusva-
lenza tassabile ai sensi dell’art. 67, lett. c) e c-
bis) sia costituita solo dall’eventuale differenza
tra il corrispettivo percepito e il costo fiscale ri-
valutato mediante il pagamento dell'imposta so-
stitutiva de qua.

Il prelievo disciplinato dall’art. 5 della Legge n.
448/2001 rientra in quella particolare categoria
di imposte sostitutive “di carattere straordina-
rio” cui il legislatore ¢ talora propenso a ricorre-
re per soddisfare esigenze di gettito, con le quali
sono tassate plusvalenze latenti ovvero riserve e
fondi in sospensione d'imposta, “la cui tassazio-
ne avrebbe richiesto la realizzazione di fatti fu-
turi e non immancabili, quali il realizzo delle
prime e la distribuzione o I'impiego dei secon-
di” (2). Sotto il profilo della tecnica impositiva,
questo tipo di prelievi si presenta come un’anti-
cipazione facoltativa della tassazione, ricolle-
gata alla scelta dei contribuenti di avvalersene

subito (anziché attendere la realizzazione dei
presupposti per 'imposizione ordinaria o di
eventuali fatti che consentano di evitarla). L'im-
posta sostitutiva non si sostituisce integralmen-
te al tributo originario, ma interviene nel mec-
canismo di applicazione dello stesso, modifi-
cando (nel caso di specie) il criterio di determi-
nazione del costo fiscale della partecipazione da
porre a confronto il corrispettivo percepito ai fi-
ni della determinazione del capital gain al mo-
mento del realizzo della stessa.

In questo senso l'imposta sostitutiva per la riva-
lutazione delle partecipazioni possedute rappre-
senta un'imposta volontaria, che viene sostenu-
ta dal contribuente “con la prospettiva di ri-
sparmiare, nei futuri atti di cessione, 'impo-
sta ordinaria altrimenti dovuta sulle plusvalenze
non affrancate” (3).

L’imposta sostituita & percio 'imposta ordinaria
che si renderebbe eventualmente applicabile nel
caso si verifichi il presupposto impositivo sanci-
to dall’art. 67, comma 1, lett. c) e c-bis), del
T.U.LR., mentre il presupposto per l'applicazio-
ne dell'imposta sostituiva € rappresentato dal
possesso di partecipazioni societarie non nego-
ziate in mercati regolamentati (4). Poiché in li-
nea con il presupposto impositivo il prelievo si
applica unicamente al valore di mercato di tali
partecipazioni, esso assume - secondo la dottri-
na (5) - natura di “imposta patrimoniale” (pur
essendo sostitutivo delle imposte sui redditi),
ovverosia di un'imposta che non si applica sul
reddito posseduto dal titolare delle partecipa-
zioni, ma sul loro valore di mercato, a nulla rile-
vando il rispettivo costo o valore di acquisto (6).
A differenza di quanto previsto dal regime ordi-
nario, infatti, la base imponibile cui si applica
l'aliquota dell'imposta sostitutiva non ¢ la plu-
svalenza realizzata né quella latente, bensi l'in-
tero valore economico attribuibile alle parteci-
pazioni alla data di riferimento.

(2) Cfr. R. Schiavolin, voce “Sostitutive (Imposte)”, in Dige-
sto Discipline Privatistiche, XV, 1998, pag. 58.

(3) Cosi D. Stevanato, “L'imposta sostitutiva sull’affranca-
mento dei valori dei terreni e delle partecipazioni: un’imposi-
zione di stampo patrimoniale nel sistema delle imposte sul red-
dito”, in Dialoghi Tributari, n. 1/2009, pag. 28.

(4) Come evidenziato da G. Falsitta, Manuale di diritto tribu-
tario, 2010, pag. 244, “in linea di principio, vale a dire di coe-
renza logica e di equita del sistema, il tributo sostitutivo do-
vrebbe assoggettare ad imposizione lo stesso ‘presupposto di
fatto’ dellimposta sostituita ... Cid non &€ sempre vero. Spesso
I'imposta sostitutiva si risolve nella creazione di un tributo
avente una accentuata autonomia dall'imposta sostituita pro-
prio in ordine alla configurazione della fattispecie imponibile e
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agli altri elementi”, come accade per I'imposta di cui all’art. 5
della Legge n. 448/2001. Secondo R. Schiavolin, cit., pag. 54,
sarebbe “caratteristica delle imposte sostitutive, indicativa del-
la loro natura di tributi autonomi, la previsione di fattispecie
imponibili diverse da quelle delle imposte sostituite”.

(5) Cfr. D. Stevanato, cit., pag. 28; S. Marchese, “Rivaluta-
zione del costo fiscale delle partecipazioni detenute da persone
fisiche e abuso del diritto”, in L. Miele (a cura di), Il nuovo
abuso del diritto, pagg. 250-251. A parere di chi scrive, invero,
il carattere patrimoniale sembra riguardare piu il criterio di de-
terminazione dell'imposta che la natura della stessa.

(6) La previsione di una base imponibile pit ampia rispetto
a quella ordinariamente tassabile viene bilanciata dalla previ-
sione di un’aliquota d'imposta inferiore a quella ordinaria.
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Su queste basi e stato correttamente rilevato
che la ratio legis della rivalutazione delle parte-
cipazioni societarie € quella del c.d. prestito
d’imposta, canalizzato “attraverso il pagamen-
to di un'imposta sostitutiva oggi per avere mag-
giori valori fiscali domani e, di conseguenza,
minori plusvalenze in caso di cessione” (7), ov-
vero di un vero e proprio “scambio” tra il con-
tribuente e il soggetto attivo del tributo, conces-
so e incentivato dal legislatore (8).

La rivalutazione a pagamento delle partecipa-
zioni possedute alla data di riferimento (1° gen-
naio 2017) puo dunque essere effettuata sia in
caso di imminente cessione delle stesse (9), sia
qualora detta cessione costituisca una mera
possibilita del contribuente all’atto della rivalu-
tazione e, in quanto tale, non si verifichi mai.
Se e vero che l'art. 5 della Legge n. 448/2001 per
I'esercizio dell’affrancamento non pone condi-
zioni ulteriori rispetto al possesso delle parteci-
pazioni alla data di riferimento (né in ordine al-
le caratteristiche soggettive della societa parte-
cipata, né in ordine alla composizione del suo
patrimonio), € altresi vero che la sostituzione
del costo fiscale originario con il valore rivaluta-
to opera solo “agli effetti della determinazione
delle plusvalenze e minusvalenze di cui all’art.
81, comma 1, lettere c) e c-bis), del T.U.L.R.”.

Ne discende che il valore affrancato puo essere
utilizzato in tutte le fattispecie di realizzo delle
partecipazioni contemplate dall’art. 67, comma
1, lett. ¢) e c-bis) e, quindi, non solo in sede di
determinazione delle plusvalenze realizzate a
favore di soggetti terzi e indipendenti rispetto al
cedente, ma anche in sede di cessione o di con-
ferimento della partecipazione a favore di una
societa partecipata o controllata dallo stesso ce-
dente, posto che la cessione di una partecipazio-
ne a favore della holding controllata da chi la
cede rientra pacificamente nel campo di appli-
cazione della norma testé citata, potendo dare
luogo all’emersione di plusvalenze imponibili.
Né T'art. 5 della Legge n. 448/2001 esclude la ri-
levanza del valore affrancato in caso di “trasfe-

rimenti infra-gruppo”, intesi quali cessioni a
favore di societa controllate (direttamente o in-
direttamente) dallo stesso cedente, attribuendo
invece rilevanza a tale valore in relazione a tutte
le plusvalenze tassabili ai sensi dell’art. 67, com-
ma 1, lett. ¢) e c-bis) (tranne a quelle concernen-
ti partecipazioni negoziate in mercati regola-
mentati). Pertanto, fatto salvo quanto si dira in-
fra, il costo rivalutato assume rilevanza in ogni
cessione a titolo oneroso e in ogni fattispecie ad
essa equiparata dall’art. 9, comma 5, del
T.U.IL.R., vale a dire ogni qualvolta si verifichi
un evento suscettibile di fare emergere plusva-
lenze imponibili e, dunque, anche nel caso in
cui la cessione della partecipazione rivalutata
non costituisca un vero e proprio disinvestimen-
to patrimoniale (inteso come totale spossessa-
mento della partecipazione ceduta), restando
essa (indirettamente) in possesso del soggetto
cedente, in quanto controllante del soggetto ac-
quirente (10). Si e infatti dapprima evidenziato
che il regime sostitutivo de quo € stato introdot-
to dal legislatore allo scopo di incentivare 1'e-
mersione delle plusvalenze latenti sulle parteci-
pazioni possedute al di fuori dell’attivita d'im-
presa, anticipandone cosi la tassazione rispetto
al momento di realizzo delle stesse: la rivaluta-
zione a pagamento di tali partecipazioni, quin-
di, deve essere spendibile ogniqualvolta emerga
una plusvalenza che sarebbe stata imponibile in
assenza di tale rivalutazione.

3. Limitata “rilevanza” del valore
rivalutato per i redditi di capitale

In generale, ai fini impositivi il costo fiscale del-
le partecipazioni societarie assume rilevanza
non solo quando esse siano oggetto di cessione
a titolo oneroso, ma anche in caso di recesso,
di esclusione, di riscatto e di riduzione del
capitale esuberante o di liquidazione anche
concorsuale della societa partecipata, posto che,
ai sensi dell’art. 47, comma 7, del T.U.L.R., le
somme ricevute in questi casi sono assoggettate

(7) Cosi V. Perrone, “Un’'imposta volontaria senza termini,
presupposti o altre condizioni ‘aggirabili”’, in Dialoghi Tributa-
ri, n. 6/2013, pag. 610. In ordine all’utilizzo della locuzione
“prestito fiscale” per 'imposta sostitutiva sulle rivalutazioni si
vedano R. Lupi, “Continuano le sviste sul diniego della rivalu-
tazione a pagamento”, in Dialoghi Tributari, n. 5/2008, pag. 50;
A. Malguzzi, “Sull'ingiustificata (e incomprensibile) irrilevanza
del valore affrancato in caso di recesso e la correttezza siste-
matica delle costruzioni per evitare penalizzazioni”, in Dialoghi
Tributari, n. 2/2009, pag. 171.

(8) Cfr. D. Stevanato, cit., pag. 2.

(9) Con la circolare n. 47/E del 5 giugno 2002 I'Agenzia delle
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entrate ha riconosciuto che la rivalutazione delle partecipazio-
ni puo riguardare anche quelle che siano state cedute prima
dell’affrancamento (il cui termine scade ora il 30 giugno 2017),
purché possedute alla data di riferimento (1° gennaio 2017).
(10) In senso opposto sembra invece esprimersi (ancorché
con riferimento alla condotta diretta alla “trasformazione dei
dividendi in capital gain”) S. Marchese, cit., pagg. 258 e 260, se-
condo cui la finalita dell'imposta sostitutiva de qua sarebbe
quella di agevolare fiscalmente soltanto i “redditi di natura dif-
ferenziale” derivanti da un atto qualificabile, sotto il profilo
economico-sostanziale, come disinvestimento.
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a imposizione a titolo di dividendi per la parte
che eccede il prezzo pagato per 'acquisto o la
sottoscrizione delle azioni o quote annullate.
Del pari, ai sensi del comma 5 dell’art. 47 del
T.U.L.R,, il costo fiscale delle partecipazioni as-
sume rilevanza in sede di distribuzione di riser-
ve di capitale, in quanto le somme ricevute a ta-
le titolo riducono il costo fiscalmente ricono-
sciuto delle partecipazioni, costituendo dividen-
di per la parte eccedente (11).

A differenza di quanto stabilito per le societa e
gli enti commerciali soggetti allTRES dagli artt.
86, comma 5-bis, e 87, comma 6 (secondo cui i
redditi conseguiti a tale titolo costituiscono plu-
svalenze) (12), con il D.Lgs. n. 344 del 12 dicem-
bre 2003 si ¢ ritenuto di mantenere ferma per
queste fattispecie reddituali la medesima quali-
ficazione dettata dall’art. 44, comma 3, del
T.U.LR. previgente, sebbene la riforma tributa-
ria fosse intesa a uniformare il regime di im-
posizione dei dividendi e quello dei capital
gain realizzati fuori dall’esercizio dell'impresa
(tramite il loro concorso in misura parziale alla
formazione del reddito imponibile), al dichiara-
to scopo di ridurre gli effetti di doppia imposi-
zione economica.

Cio posto, poiché l'art. 5 della Legge n.
448/2001 attribuisce espressamente rilevanza al
costo rivalutato solo agli effetti della determina-
zione delle plusvalenze e minusvalenze di cui
all’art. 67, comma 1, lett. ¢) e c-bis), si & posta la
questione relativa alla possibilita di utilizzare la
rivalutazione delle partecipazioni societarie an-
che agli effetti della determinazione dei redditi
di capitale tassati ai sensi dell’art. 47, comma 7,
del T.U.LR.

In senso negativo si & da subito espressa 'Agen-
zia delle entrate con la circolare n. 12/E del 31
gennaio 2002, secondo cui il costo rivalutato
“non puo, invece, essere utilizzato ai fini della
determinazione di redditi di capitale. E il caso,
ad esempio, dei proventi percepiti per effetto
del rimborso di partecipazioni ... a seguito di
recesso o esclusione del socio o della liquida-
zione della societa”.

Con le successive circolari n. 26/E del 16 giugno
2004 e n. 16/E del 22 aprile 2005, I’Agenzia delle

entrate, ribadendo la propria posizione, ha rico-
nosciuto la rilevanza del valore affrancato solo
con riguardo al c.d. recesso “atipico” discipli-
nato dagli artt. 2437-quater e 2473 del Codice ci-
vile, in forza del quale il recesso puo essere at-
tuato, anziché attraverso 'annullamento delle
partecipazioni possedute dal socio recedente,
mediante la loro vendita agli altri soci (lo stesso
vale in caso di riscatto “atipico” delle azioni,
ammesso dall’art. 2437-sexies del Codice civile);
cio in quanto in tal caso si verifica una cessio-
ne a titolo oneroso delle partecipazioni rivalu-
tate e dunque il corrispettivo percepito € suscet-
tibile di dare luogo un reddito diverso di natu-
ra finanziaria (capital gain) e non a un reddito
di capitale (come invece avviene in caso di “re-
cesso tipico”, ovverosia con annullamento delle
partecipazioni del socio recedente).

Dalla posizione assunta dall’Agenzia delle entra-
te discende che, in considerazione della limitata
rilevanza dell’affrancamento operato ai sensi
dell’art. 5 della Legge n. 448/2001, alle parteci-
pazioni rivalutate sarebbe attribuibile un dupli-
ce costo fiscalmente riconosciuto: uno valevo-
le agli effetti dell’art. 67, rappresentato dal valo-
re affrancato; 'altro rilevante in sede di applica-
zione delle disposizioni contenute nei commi 5
e 7 dell’art. 47, rappresentato dal costo o dal va-
lore di acquisto aumentato degli oneri accessori
(compresi i versamenti a fondo perduto e le ri-
nunce ai crediti).

La tesi dell’Agenzia delle entrate ¢ stata forte-
mente criticata in dottrina (13), non rilevandosi
motivi di ordine sistematico a giustificazione
dell'irrilevanza del valore affrancato nelle fatti-
specie indicate dall’art. 47, comma 7. Infatti, an-
corché formalmente qualificati come dividen-
di, i redditi discendenti dalle ipotesi di recesso,
riscatto, esclusione, riduzione del capitale socia-
le e liquidazione della societa, sono determinati
su base differenziale, essendo costituiti dalla
differenza tra il valore di cio che viene percepito
in tale sede e il costo fiscalmente riconosciuto
delle partecipazioni annullate, esattamente a
quanto accade in caso di cessione delle stesse.
Inoltre, il regime di tassazione delle suddette
somme ¢ identico, siano esse qualificate come

(11) Cfr. circolare n. 26/E del 16 giugno 2004.

(12) Questa scelta € dovuta probabilmente all’esigenza di
escludere la detassazione del 95% prevista dall’art. 89 per le
somme percepite non a titolo di distribuzione di riserve di utili,
ma a titolo di distribuzione di riserve di capitale ovvero in sede
di recesso, esclusione, riscatto, riduzione del capitale sociale e
liquidazione, qualora tali eventi si riferiscano a una societa
partecipata non qualificata per il regime di esenzione discipli-
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nato dall’art. 87 (participation exemption).

(13) Sivedano in particolare A. Malguzzi, cit., pag. 171; R.
Lupi, “L’'interposizione come legittima difesa delle imperfezio-
ni normative”, in Dialoghi Tributari, n. 2/2009, pag. 175; D. Ste-
vanato, “Atti di disinvestimento patrimoniale e spendita del co-
sto fiscale delle partecipazioni affrancate”, in Dialoghi Tributa-
ri, n. 2/2009, pag. 176; S. Marchese, cit., pag. 257.
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