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Le operazioni di private equity sica-
ratterizzano per dover sostenere
costi di transazione pito meno ele-
vati. Questi costi rappresentano le
spese di investimento sostenute
dalla societa neocostituita (“veico-
lo™ o “special purpose vehicle, Spv™),
per acquistare mediante indebita-
mentola partecipazione in unaso-
cieta target, che verra successiva-
mente fusa, ponendo il patrimonio
dellatarget stessaa garanziadelde-
bito contratto per l'acquisizione
(“merger leveraged buy out, Mlbo™).
L’agenzia delle Entrate ha co-
stantemente negato la possibilita
di detrarre I'Iva assolta sui tran-
saction costi di transazione (circo-
lare 6/E/2016; consulenza giuridi-
ca 17/2019), reputando che la Spv
non fosse soggetto passivo Iva,
avendo essa (asuo dire) quale uni-
co obiettivo I'acquisizione delle
partecipazioniin altrasocietatar-
get,senza alcunainterferenza di-
retta o indiretta nella gestione di
quest’ultima. Nel perimetro dei
transaction cost rientrano, ad
esempio, le attivita di consulenza
professionale citate tral’altro nel-
I'interpello 529/2022 (come lespe-
se legali per i contratti e la due dili-
gence oquelle finalizzate all’'emis-
sione di prestiti obbligazionari).

Attivita preparatoria

Come ripetendo un mantra, I'agen-
zia delle Entrate a piu riprese ha as-
similato la Spv a una holding “stati-
ca”,avente mero scopo didetenere
le partecipazioni dellasocieta tar-
get. E nel fare cio ha fatto riferi-
mento ai dettami della Corte di giu-
stiziadell'Unione europea, proba-
bilmente senza comprenderneap-
pieno il significato.

Propriovalorizzando le pronun-
ce unionali, in senso diametral-
mente opposto — ossiariconoscen-
do allo Spv la soggettivita passiva
negata dall’agenzia delle Entrate -
si € mossa I'Aidc con la norma di
comportamento 220 di maggio
2023; e anche la giurisprudenzadi
merito (Cgt primo grado Milano,
3361 del 5 dicembre 2022; Cgt se-
condo grado Lombardia, 3755 del
20 dicembre 2023) e poi quella di le-
gittimita (Cassazione, 22608 e
22649 del 9 agosto 2024).

Nelle sentenze citate i giudici
evidenziano chel’attivita di reperi-
mento delle risorse necessarie al-
I’acquisizione della societa target ¢
finalizzata a gestire in via diretta
I’attivita di quest’ultima, unavolta
perfezionatasila preordinata fusio-
ne. In sostanza, a differenza di
quantoaccade perle holding stati-
che, la Spvnon viene costituita per
detenere le partecipazionidella tar-
get — come invece vorrebbe I'agen-
zia delle Entrate —, ma per ’acquisi-
zione della targetche «s'atteggiaad
attivita preparatoria dell’attivita
economica che in esito all'acquisi-
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Posizione ferma. L'agenzia delle Entrate continua ad assimilare la Spv a una holding "statica”

In sintesi: I'evoluzione di prassi e giurisprudenza

1)

AGENZIADELLEENTRATE
Nessuna gestione della target
L'agenzia delle Entrate ha
costantemente negato la
possibilitadi detrarre I'lva sui
transaction cost sullabase
dell'assunto che lo Special
purpose vehicle (Spv) non si
configurerebbe come soggetto
passivo lvain mancanza di
un‘attivita di “interferenza” nella
gestione della societa target
(circolare 6/E/2016; consulenza
giuridica 17/2019).

(2]

CORTEDI GIUSTIZIA UE

Costi da legare ai ricavi

La Corte di Giustizia europea, in
diverse sentenze, ha legittimato
ladetrazione dell'lva sui costi
propedeutici e strumentali
all'avvio/prosecuzione
dell'attivita d'impresa, purché il
contribuente dimostrila
riferibilita dei beni/servizi
acquistatialla futura (anche
potenziale) produzioni di ricavi (si
vedano le sentenze C-249 /17 del

zione della societa bersaglio verra
esercitata» (cosile due sentenze dei
giudici di legittimita).

Pertanto, tutte le spese sostenu-
te per acquisire latarget sono spe-
se prodromiche all’avvio dell’atti-
vita economica che verra svolta
post fusione, e I'Iva assolta dalla
societa veicolo deve qualificarsi
come detraibile.

Il principio di neutralita

Questo orientamento dei giudici,
che si auspicadiverra consolidato,
consacra il principio di neutralita
cheinformal’interosistemalva,in
base al quale le spese di investi-
mento tese a realizzare un'opera-
zioni e che - solo dopo lafusione -
portera all’esercizio di un’attivita
produttiva rientrano esse stesse
nell’alveo dell’attivita economica.
Se cosinon fosse, infatti, si creereb-
be uninfondato distinguo tra spese
diinvestimento effettuatoprimao
nel corso dell’effettivo esercizio di
un’attivita economica.

Sul puntosirinvia alle sentenze
della Corte di giustizianelle quali é
stato in piu occasioni chiarito che
gli atti preparatori sono parte inte-
grante dell’attivitaeconomica eire-
lativi costi consentono di godere del
diritto di detrarre I'lva (tra le mol-

17 ottobre 2018,e C-42/19 del
12 novembre 2020).
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CORTE DI GIUSTIZIATRIBUTARIA
Spese inerenti all'attivita
Seguendo 'orientamento
unionale, la giurisprudenza di
merito ha accordato la detrazione
Iva correlata ai costi sostenuti
dalla Spv, nell'ambito di
operazioni di Mlbo, rivestendo la
qualita di spese inerenti e
afferentiall'inizio o alla
prosecuzione dell'attivita
d'impresa (si vedano Cgt primo
grado Milano, 3361 del 5
dicembre 2022; Cgt secondo
grado Lombardia, 3755 del 20
dicembre 2023).
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PROFESSIONISTI

Gestione post fusione

Anche la migliore prassi
professionale si e espressaa
favore della detrazione Iva ditali
costi, sottolineando che lo scopo
della Spv non ¢ la detenzione di

tissime, Corte Ue sentenza causa C-
249/17, Ryanair,del 17 ottobre 2018;
causa C-42/19, Sonaecom, del 12
novembre 2020; causa C-400/98,
Breitsohl, dell’8 giugno 2000; causa
C-527/11, Ablessio, del 14 marzo
2013; causa C-110/94, Inzo, del 29
febbraio 1996).

Le questioni aperte

Le affermazioni deigiudicihanno
importantiricadute di tipo prati-
co: sia in riferimento alle opera-
zioni di Mlbo in itinere o future,
sia (e soprattutto) in riferimento

Per i giudici europei,
adifferenza della holding
statica, laSpv non punta
solo adetenere le quote
dellasocieta target

partecipazioni, ma laraccolta dei
fondi necessari all'acquisizione
della target e la gestionediretta
dell'azienda post fusione;
pertanto sarebbe giustificata la
qualifica della Spv quale soggetto
passivo lva e laconseguente
possibilita di detrarre I'lva sugli
acquisti effettuati (si veda Aidc,
norma di comportamento
220/2023).
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CORTE DI CASSAZIONE
Recuperodell’lva

La Corte di cassazione ha stabilito
in via definitiva il principio
secondo cuila Spv hanatura di
soggetto passivo Iva, essendo
costituita con la finalita di
acquisirelasocieta targete
procedere alla relativa
incorporazione. | costi sostenuti
dalla Spv ante fusione sono
quindi parte integrante delle
attivita economiche svolte post
fusione dalla target e, pertanto, e
possibileil “recupero” della
relativa Iva (sivedano Cassazione,
22608/2024 €22649,/2024).

a quelle gia concluse.

Il ruolo chiave e affidato ai pro-
fessionisti chiamati a orientare il
cliente nella scelta traladetrazione
dell'Tvaperle operazioninon anco-
ra concluse e I'istanza di rimborso
per I'Iva trattata come indetraibile
nelle operazioni passate.

Non solo. E lecito chiedersi se re-
stringereil campo della detrazione
ai soli costi specificamente collegati
all’attivita economica che verra
esercitata dalla societa target, op-
pure aprire alla totalita dei costi, co-
me afferma la giurisprudenza.

Ancora: selafusionetralaSpve
la societa target non avvenisse nei
tempi prestabiliti per una qualsiasi
ragione, i transaction cost rimarreb-
bero spese preordinate all'esercizio
dell'attivita economica di target?

Questi interrogativi danno la
giusta misura di una tematica, af-
fattobanale, che sembra rievocare
I'annosa querelle sulla legittimita
delle operazioni di Mlbo, che, pura
fronte del riconoscimento nel Codi-
ce civile, ha visto piudidiecianni di
silenzio (e anzi, persino di contesta-
zione!) da parte dell’agenzia delle
Entrate, prima di giungerea un re-
virement e alla dichiarazione della
loro “liceita fiscale™.
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