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Fisco"pesante"sullatassazio-
nedeifinanziamentialleimprese:
ifrontipiùcaldisonoquellideldi-
sconoscimentodeibenefici fisca-
liperilrifinanziamentodelleope-
razioniabreve terminemediante
prestitidipiùlungadurataelapre-
tesa di tassazione delle attività
compiute all’estero allo scopo di
schivare il pagamento dell’impo-
stasostitutiva.

Iltrattamentotributariodique-
ste e altre operazioni di finanzia-
mento bancario è oggi nel mirino
delFisco.

Cominciamodalproblemadella
sostituzionedelleoperazioniabre-
vetermineconmutuialungotermi-
nechestacreandononpochigratta-
capiallebanched’affari eaigrandi
studi legali da sempre "abituati" a
strutturareleacquisizionidiazien-
deconprocedureoperativesimilia
quelladescrittanelloschemapub-
blicatoinquestapagina,dovesive-
dechel’operazionediacquistona-
scespesso con il supportodiunfi-
nanziamento a breve termine (co-
siddetto bridge, cioé un finanzia-
mento-ponte).

Il bridge è un’operazione sog-
gettaaIvamaesentedall’applica-
zione di questa imposta e quindi

nongeneracostiper lanuovaso-
cietà che riceve l’erogazione; il
pegnodellequoteedelleazioniè
soggetto a imposta di registro,
ma ha un costo tributario irriso-
rio perché la base imponibile è
rappresentatadalvalorenomina-
ledellepartecipazioni(enondal
lorovaloreeffettivo, né dalvalo-
re garantito) e perché l’aliquota
è pari allo 0,5 per cento di detto
valorenominale.

Quando poi il bridge viene so-
stituito dal finanziamento se-
nior,siscontal’impostasostituti-
vadello0,25%sull’importofinan-
ziato (in quanto si tratta di una
operazioneamedio/lungotermi-
ne);questa imposta assorbe i tri-
buti dovuti per ogni altra opera-
zioneconnessa(ilpegnosu quo-
teoazioni,leipotecheelacessio-
nedicreditiingaranzia,comeac-
cade,adesempio,quandonelpa-
trimoniodellasocietàpreceden-
te, target,eoradellanewcovisia-
noimmobilisuscettibiliappunto
di ipoteca e che, messi a reddito,
fruttanouncanoneperiodico).

Se quanto fin qui descritto era
dunque pacifico fino a poco tem-
pofa,leacqueorasisonoassaiagi-
tate,compliceunalitechehavisto
ilFisco vittorioso in secondo gra-
do (Ctr Lombardia, sentenza n.
119del5novembre2009),dopoes-

sere stato soccombente in primo
grado(Ctp diMilano, sentenzan.
96 del 3 luglio 2008): un avviso di
liquidazioneconrichiestadipaga-
mentodiun’impostadalcolossale
importodioltre30milionidieuro
inrelazioneaunfinanziamentodi
circa800milioni,garantitodaipo-
techeperoltre1,5miliardi.

Questo finanziamento messo
sotto osservazione dal Fisco è il
classico senior, stipulato appunto
per estinguere un bridge. Opera-
zioneallaquale,perlaCommissio-
ne regionale, non può applicarsi
lasostitutivadello0,25%mavaap-
plicata l’imposta ipotecaria del
2%,perchèoggettodiimpostaso-
stitutiva possono essere solo i fi-
nanziamenti destinati a «investi-
menti produttivi» e tali non po-
trebbero considerarsi quelli che
estinguono altre passività, in
quanto essi consisterebbero, di
fatto, nel riscadenziamento delle
obbligazionicheilsoggettofinan-
ziatohagiàinessere.

Ora,nonc’èdubbiocheleope-
razioni di dilazione di pagamen-
to non possano essere beneficia-
te dall’imposta sostitutiva in
quantononsonoqualificabilico-
me«finanziamenti»(sivedaCas-
sazione n. 4530/2002 e n.
4611/2002). Ma da qui c’è indub-
biamenteunbelsaltopergiunge-

reaqualificarecomeoperazione
«nonproduttiva»quelladisosti-
tuzione dei debiti a breve con
strutturefinanziariecheconsen-
tonoall’impresadinonavereilre-
spirocorto,dipotercompierein-
vestimentiequindi politiche du-
revolidimedio/lungoperiodo.

Infatti,mentrenell’operazione
di riscadenziamento di debiti
non c’è nuova finanza in campo,
ma solo rinegoziazione delle re-
gole che disciplinano il finanzia-
mento esistente (cosicchè le ga-
ranzie concesse in sede di ricon-
trattazionenonpossonodirsicer-
to rilasciate a cautela dell’eroga-
zione di un finanziamento), nella
chiusuradiunbridgeconunfinan-
ziamentodilungoterminevièin-
vece nuova moneta sul tavolo, e
cioè la sostituzionedi un prestito
"semplicemente" finalizzato alla
realizzazionediunaacquisizione
conunastrutturafinanziariafoca-
lizzata al pluriennale esercizio
dell’attività d’ impresa. Tutto si
può dire, meno che il "senior"
nonsiaunfinanziamentodestina-
toa«investimentiproduttivi».
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Nel mirino. Più operazioni indagate dall’amministrazione con disconoscimento dei benefici

Finanziamenti alle imprese
con l’incognita del prelievo
Imposta ipotecaria del 2% sui prestiti «lunghi» per le acquisizioni

…E QUELLA CHE IL FISCO POTREBBE RICHIEDERE

I PASSI DA COMPIERE

1
Concessione di garanzia alle
banche,di solito mediante:
pegno delle quote di newco,
pegno offerto dai soci sulle azioni
della società proprietaria di newco
e, eventualmente, fideiussione
personale di detti soci

Laratiolegis inquestioneè
indubbiamentedaricercare
nelfavorecheillegilsatore
intendeaccordareagli
investimentiproduttivi,nella
previsionechepossano
crearenuovaricchezzasulla
qualepotràpiù
adeguatamenteapplicarsiil
prelievofiscale.(…)il
dissimulatoobbligodella
bancaaderogare
disponibilitàfinanziarieal
contribuentealsolofinedi
consentirgliilrientroda
pregressiindebitamentia
breveeconespressodivieto
diinvestireperil
perseguimentodell'oggetto
sociale,conilcorrispettivo
obbligodiquest'ultimoalle
restituzioni(…)nonsottende
lapossibilitàdiattingere
denarodadestinarea
investimentiproduttivi,alla
creazionediquellanuova
ricchezzasullaquale
applicarepiùadeguatamente
ilprelievofiscale(…).

La tassazione dei finanzia-
menticontrattidalleimpreseita-
lianealdifuorideiconfininazio-
nali è un altro fronte aperto
dall’amministrazione finanzia-
ria. Anche in questo caso consu-
lenti e contribuenti non stanno
passando giorni tranquilli per-
ché il Fisco è sceso sul piede di
guerra.

L’attenzionedegliufficisièap-

puntatasui tentativi didribblare
l’imposta sostitutiva dello 0,25%
passando il confine. Questo tri-
buto soft per i contratti di finan-
ziamento è infatti regolato dalle
stesse norme che disciplinano
l’imposta di bollo, prima fra tut-
te quella inerente il principio di
territorialità, in base al quale
l’imposta è dovuta solo per i do-
cumenti formati entro i confini
nazionali e quindi non si applica
per i contratti formatiall’estero.

In presenza di contratti di fi-

nanziamentoalle imprese di im-
porto "robusto" – si pensi a 100
milionidieuro,ovesipossonori-
sparmiare250milaeurodi impo-
sta – è diventata frequente la
prassi di stipulare i contratti ol-
treconfine, ad esempio a Luga-
no. In questo caso, l’appunta-
mento per le firme viene di soli-
to fissato a Milano in uno studio
legaleoinbancanonprimadelle
11 del mattino: da un lato, per da-
re il tempodi unviaggiodianda-
taeritornodaunnotaiosvizzero
per autenticare il contratto di fi-
nanziamento, d’altro lato per fa-
reintempo,inItalia,aorganizza-
re la firma degli altri documenti
"a valle" del finanziamento stes-
so (atti di concessione di garan-
zie: pegni, ipoteche, cessioni di
crediti;egli attid’acquisto)eper
ordinare, prima che le banche
chiudano gli sportelli, i bonifici
dalle banche all’impresa finan-
ziata e da questa ai venditori per
il pagamento degli asset che so-
nooggettodell’affare.

Questo viaggio appare al Fi-
sco assai artificioso. E, in effet-
ti, in molti casi è assai difficile
avallare l’idea che, ad esempio,
un finanziamento a una impre-
sa italiana, con azionisti resi-
denti in Italia, erogato da una
banca italianae destinato ad es-

sere"impiegato" ininvestimen-
ti in Italia possa sfuggire da tas-
sazione per il solo fatto di esse-
restipulatoqualche chilometro
oltre il confine.

Il Fisco italiano aveva già lan-
ciato un avvertimento in questo
senso nella risoluzione n. 45 del
10 aprile 2000 dell’agenzia delle
Entrate,oveèstatoscrittochese
sitrattadioperazionidifinanzia-
mento che abbiano «effetti an-
che in Italia, non è applicabile il
regime agevolato dell’imposta
sostitutiva ma quello ordinario
previstodallesingole imposte».

Ancor più lapidaria è stata la
nota n. 2008/25064/DA3 del 24
aprile 2008 della Direzione re-
gionaledelleEntratedellaLom-
bardia (poco conosciuta, nono-
stante la rilevanza della mate-
ria) nella quale si qualifica co-
me frutto di una «prassi elusi-
va» un’operazione di finanzia-
mento a medio lungo termine
stipulata a Londra da contraen-
ti italiani (la banca e il soggetto
finanziato), con contratto scrit-
to in italiano, regolato dalla leg-
ge italiana e destinato a esplica-
re «i suoi effetti esclusivamen-
te sul territorio italiano». In al-
tri termini niente dribbling
sull’imposta sostitutiva.
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Un altro fronte caldo tra
Fisco e contribuenti è stato
aperto dalla sentenza
4501/2009 della Cassazione,
secondocuil’impostasostitu-
tivadello0,25%nonèapplica-
bile (quindi il contratto va
tassato conl’imposizione or-
dinaria e, in particolare, con
l’imposta ipotecaria del 2%
sulvalore garantito) nel caso
in cui, nel finanziamento, vi
sia una clausola che prevede
il deposito della somma ero-
gatapressolabancafinanzia-
trice fino alla pubblicazione
dell’iscrizione ipotecaria nei
registri immobiliari.

La sentenza ha provocato
scompiglio nella prassi ope-
rativa, in quanto la ricorren-
za di quella clausola è fre-
quentissima (nei mutui sia ai
privati che alle imprese).
Con essa, la banca si tutela
dalrischio chetra ilgiornodi
stipula del contratto e quello
in cui l’ipoteca viene iscritta,
non sia pubblicata nei regi-
stri immobiliari una formali-
tà pregiudizievole all’ipote-
ca concessa a garanzia del fi-
nanziamento.

A parte le ipotesi di truffa
(sipensi a un datore di ipote-
ca che venda l’immobile do-
po aver contratto il mutuo e
primachevengaiscrittal’ipo-
teca;ochecontraggaunaplu-
ralità di mutui concedendo
l’ipoteca a una o più banche,
tutte all’oscuro l’una dell’al-
tra), può capitare - special-
mente in periodi di grande
crisi,comel’attuale-chel’im-
mobiledatoinipotecasiacol-
pito,tralastipuladelcontrat-
toelapubblicazionedell’ipo-
teca, da formalità attivate da
altri creditori del conceden-
te(ipotechegiudiziali,seque-
stri,pignoramenti)ocheilda-
torediipotecavengasottopo-
sto a una procedura concor-
suale (anche se è abbastanza
improbabilecheciòpossaac-
caderein cosìpochigiorni).

Per cautelarsi contro
l’eventualitàdiavereinipote-
ca un immobile la cui esecu-
zione forzata non comporte-
rebbealcunricavoperlaban-
ca finanziatrice (perché sa-
rebbero altri creditori a po-
tersi soddisfare con prece-
denzasui proventi dellaven-
dita coattiva), gli istituti mu-
tuanti usano stipulare il con-
tratto e congelare presso di
sé la somma erogata (sotto la
forma di pegno o di deposito
cauzionale) per consegnarla
fisicamentealclientesoloal-
cunigiornidopo,ecioèquan-
do si è sicuri che l’ipoteca sia
stata validamente iscritta
senza subire precedenti for-
malitàpregiudizievoli.

Fino alla sentenza
4501/2009, la clausola non
aveva mai dato problemi.
Con questa pronuncia, inve-
ce, la Suprema corte, dopo
averpremessochelaragione
dell’impostasostitutivarisie-
de«nelfavorecheillegislato-
re intende accordare agli in-
vestimenti produttivi», ha
sancito che tali presupposti
sarebbero disattesi se il con-
tratto di mutuo preveda che
lasommaerogatavenga«co-
stituita inpegnoafavoredel-
la banca stessa a garanzia del
perfezionamento dell’iscri-
zione ipotecaria».

Il problema, tuttavia, non
sembra ben focalizzato: dal
fattoche una somma oggetto
di mutuo sia posta, o meno,
per qualche giorno sotto un
assetto cauzionale non si
può obiettivamente derivare
che, in un caso, si avrebbe un
finanziamento destinato a
«investimenti produttivi», e
quindi"premiabile"conl’im-
posta sostitutiva, e nell’altro
casounfinanziamentodapu-
nire con l’applicazione della
tassazioneordinaria.
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Ora invece il Fisco disconosce l’applicabilità dell’imposta
sostitutiva e pretende l’applicazione dell’imposta
ipotecaria del 2 per cento: cosicché, nell’esempio fatto
sopra si dovrebbero pagare 4 milioni di euro

PROFESSIONISTI IMPRESE AUTONOMIE LOCALI

Costituzione di una nuova società,
detta shellco o newco (ecioè una
scatola vuota, spesso una Srl, con
capitale sociale minimo, destinata a
compiere
l’acquisizione)da
parte della
società che
intende
effettuare
l’acquisto

Utilizzo del finanziamento-ponte da
parte della nuova società per pagare il
prezzodiacquisto dellasocietà "target"
(ecioè il bersaglio dell’acquisizione)

1 Ctr Lombardia, sentenza 119
del 5 novembre 2009

Fusioneper incorporazione della
società oggettodell’acquisizione-target
- in newco (o viceversa)

Finanziamento-ponte, detto bridge
(perché a breve termine, cioè di
durata inferiore ai diciotto mesi),
concesso alla nuova società
da parte di una banca o, più spesso,
di un pool di banche

4

Rifinanziamento di newco mediante
prestitibancari a lungo termine
(finanziamento senior) che vanno a
estinguere il finanziamento-ponte e che
possonoessere garantiti dal
patrimonio di newco, incrementatosi
con l’incorporazione di target e quindi,
ad esempio, mediante ipoteca sugli
immobili già di target e ora di newco
(spesso inoltre rimangono in pegno
alle banche anche le azioni
della società proprietaria di newco)

Il Fisco insegue la sostitutiva oltreconfine

Niente0,25%
selasomma
restainbanca
inattesa
dell’ipoteca

DIETRO LA PRASSI
Forti sospetti
sulle erogazionieffettuate
dauna banca italiana
a un’impresa italiana
per investimenti italiani

Per il finanziamento senior è stata sempre pagata
l’impostasostitutiva dello 0,25 per cento sull’importo
finanziato. Ad esempio, per un finanziamento
di 100 milioni di euro, garantito da ipoteca del valore
di 200 milioni, la sostitutiva è di 250mila euro

LA TASSAZIONE APPLICATA FINORA…

2Comesiarticolaun’acquisizione
d’aziendaequaliimpostesono
applicabili

Target =societàdaacquisire
Newco=societàcostituitaper
l’acquisizione
Bridge=finanziamento-ponteabreve
termineperdareilviaall’acquisizione
Senior=finanziamentoalungotemine
(oltre18mesi)chesostituiscequelloa
brevetermine

LO SCHEMA
TIPO

L’impostasostitutivadei
contrattidifinanziamentoè
l’imposta,disciplinatadagli
articoli15eseguentidelDpr
601/1973dovutadalle
banche(edaquesteribaltata
suiclienti)perleoperazioni
difinanziamentoa
medio/lungotermine,valea
dirediduratasuperioreai18
mesi.

Lasostituivaèdovutanella
misuradello0,25%
sull’importofinanziatoe
sostituisce,appunto,ogni
altrotipodiprelievodovuto:
adesempio,l’impostadi
registrosulcontrattodi
finanziamento,l’impostadi
registrosull’attodi
concessionedigaranziae
l’impostaipotecariaper
l’iscrizionediipoteca.

L’Iva,invece,non
rappresentaunproblemain
quantoleoperazionidi
finanziamentobancariosono
bensìsoggetteaimpostasul
valoreaggiuntomaesenti
dall’applicazionediquesta
imposta.
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