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Civile Ord. Sez. 5 Num. B081 Anno 2021
Presidente: SORRENTINO FEDERICO

Relatore: CONDELLO PASQUALINA ANNA PIERA
Data pubblicazione: 23/03/2021

ORDINANZA
sul ricorsa iscritto 8l n, 23677/13 R.G. proposto da:
BDG HOLDING 5.R,L., In persona oel legale rappresentante, rapprasentata o
difesa, giusta delega & margine del ricorsa, dagli avv.ti Gabriele Escalar e
Livia Satvini, con domicllio esetto presso Il loro stugio, In Roma, Viale
Gluseppe Mazzini, n. 11;
~ ricorrente =
cortro
AGENZIA DELLE ENTRATE, in persona del Direttore oro tempove,
rappresentata e difesa dall’Avvocature Generale delio Stato, presso cui @
elettivamente domiciliata in Roma, via dei Portoghesi, n. 12;
= contraricorrente -
avverso la sentenza della Commisslone Tributaria regionale cel Veneto n.
21[7/13 depasitata in data 5 marzo 2013
udita la relazicne svolta nella camera di consiglio del 16 dicembre 2020 dal
Cansigleere dolt.ssa Pasguabing Anna Piere Condello
latte la concluslonl de! Sostituto Procuratore Generale, dott.ssa Paola
Mastroberardino, che ha chiesto |1 rigetto def ricorso
Rilevato che:
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1. A segulto di verifica fiscale — Incentrata su uns operazione di
prestite di azioni garantito stipulato dalla BDG, in qualita di borrower, ¢
dalla socketa DFO Czech s.r.o., lender, avente ad oggetto n. 2500 ezicnl
della socleth Mont Bazon, con sede nella zana franca di Madeira, controllata
gl 100 per cento dalia DFD — I'Agenzia delle entrate emetteva avvisa &
accertamento a carico della BDG Holding s.7.1., per P'anno dimposta 2004,
in qualith di societd consolicata, € altro avviso di accertamento @ carico
defa medesima socletd In qualita di consolidante, recuperando magglor
raddito al finl IRES.

In particolare, V'Uffice rlevava che l'operazione era finalizzete ad
ottenere un duplice vantaggio fiscale, che si concretizzava attraverso una
variazione in diminuzione ded risultato de! conto economico, considerata che
| redditi di partecipazione in societd, ai sens: dell'art, 89 del tu.l.r, erano
esclusl da tassazione nefla misura del 95 per cento dell'importe percepito,
risultando imputato alla formazione dellimponitile Ires solo Il 5 per cento
dei dividengi ricevutl dalla Mont Sazon, e che venivano dedotti
dallimponibile Ires i costi sostenuti per || pagamento della commissione &
favore della DFD.

2. Propost autonomi ricorss dalla contribuente, la Commissione
provincale adita I rigettava,

All'esito dellappello della contribuents, |a Commissione tributaria
regionale confermava la sentenza di primo grado.

In particolare, | giudici di appello evidenziavano ¢he la commissione
amnuale che la contribuente sl era impegnata a corrispongere «era
commisurata ai dividendi destribuiti dalia Mont Bazon quale cormispettivo del
prestito delle azioni ed era ol di fuorl di ognl logica Imprenditoriale, in
quante maggiori erano | dividendi, menoe guadagnava |l prestatario ed oltre
una cesta soglia subiva una perditar»; escludeva, tuttavia, che fosse
ravvisabile un rischio nella distrbuzione dei dvidendi e nel loro ammentare,
In guanto la DFD aveva potuto prevedere | risultatl della gestione, essendosi
'operazione conclusa poco prima della chiusura dell’ssercizio della Mont
Bazon e deli'assemblea ordinaria che aveva daeliberato sul bllancio della
societd portaghese.
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Dopo avere evidenziate che solo In appello la BDG Haolding s.r.l.
aveva esposto che la Mont Bazon deteneve partecipazioni nella Selected
Capital Opportunity Ltd, con sede nelle 1sole Verginl, sottolineava che l'art
89, cormma 3, del tu.l.r. prevedeva che |l regime di quasi Intassabilitd de
dividendl non si applicava a quelli provenienti da paradisl fiscall @ che la
BDG Holding s.r.l. aveva rtenute d superare tale ostacole con il passaggio
del dividendi provenentt dalle Isole Vergini, paese a fiscalita privilegiata
{cd. Black list), ad una socletd con sede In Portogallo, tramite una societd
<eca, con flussl bancan su banca svizzera.

Dava inoltre atto che nella vigenza del contratto i risultato ottenuto si
era mantenuto nella oprzicne che prevedeva l'entité dei divicendl superiore
ad euro 550.000,00 ed interiore ad euro 750,000,00, tanto che 13 socketa
contribuente aveva ottenuto euro 30.000,00 ali'anne con il vantaggio fiscale
dell'esclusione da tassazione del 95 per cento dei dividendi distribult dalla
Maont Bazon e la deduzione integrale del reddito fiscalmente imponibile della
fee corrisposta per la perdita della aleatoria scommessa,

Escludeva inoltre fa deduciniita dei costl di commissione, considerato
che I'attivitd posta in essere non costituiva solo illecito civile, mea integrava
ancha fatto dlecito di rilevanza penase, ed affermava che | contratto era
nullo per mancanza di causa e che, con tale operazione, 13 comribuente
aveva conseguito una perdita maggeore che al find Ires aveva consentito
'sbbattimento della base imponibile globale del consolidato ed |l
conseguente mancato pagamento dellmposta. Confermava, pesanto, gli
avvisi di accertamento.

3. Per Ia cassazione della sudcdetta decisione ricorre la DBG Halding
s.r.l., con sei mativi, uiteriormente illustrati con memorie ex art. 360-bis,1.
cod. proc. Ov, depositate in prossimita ded'adunanza camerale def 29
gennaio 2020 e dell'adunanza camerale del 16 dicembra 2020,

L'Agenzia cdelle Entrate resista con controricorso.

Considerato che:

1. Con ! primo mativo la socetd ricorrente deduce, In relazione
allart, 360, pimo comma, n, 4, cod. proec. civ., nullitd della santenza per
victazione deil'art. 112 cod. proc, civ., per avere | giudici di secondo grada
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omesso di pronunclarsi su tutti | motivi preliminart formulati nell’atto &
appello volti a contestare |llegittime eserczio dal potere di accertamento
da parte gell'Ufficio,

In particolare, sostiene che la Commissione regionaie avrebbe
omesso ¢i statuire sul motivo @ appello con cui era stata ecceplta la nullita
degll avvisi di accertamento per viclazione dell'art. 37-bis dal 4.P.R. n. 600
¢el 1973, domanda che ers stata respinta In primo grado sulla base della
considerazione che «da ritenuta nullitk de! cantratto inficla Veccezions . di
mancata richiesta di chiarimenti da parte dell'Ufficio prevista in caso dl
elusione fiscale ex art, 37-bis del d.P.R. n. 600 del 1973, ma neca
nellpotesl, come accertata, & frode fiscalerr, nonché sul motive di appelic
can cui era stata dedotta la nullita degll att impoesitivi per viclazione del
principlo & imparzialita & dei princpl di buona fede o collaborazione da
parte dell'Amministrazione finanziana.

1.1, La censura @ infondata,

1.2, Ad Integrare gli estremi del vizio di omessa pronuncia noa basta
ls mancanza di un'espressa statuizione del giudice, ma & necessario che sia
stato completamente omesso || provvedimento che si palesa indispensabile
alla solunone del caso concreto: cid non s verifica quando la decisione
adottata comportl ia relezione della pretesa fatta valre dalla parte, anche
se manchi i proposito una specifica argomentazione, dovendo ravvisarsi
una statuizione Implicita & rigetto guando i pretesa avanzate col copo di
domanda non  espressamente  esaminate  risulti  incompatibile  con
'impostazione logico-giuridica della pronuncia (Cass,, sez, 1, 13/10/2017,
n. 24155; Cass,, sez. 5, 6/12/2017, n. 29191; Cass,, sez. 2, 13/08/2018,
n. 20718).

1.3. Nel caso in esame, la Commissione regionale, affermando che |
contratto dl prestito di azionl concluse dalla odlema ricorrente con la FDF
s.r.o. & nullo per mancanzs di causa e canfermando le riprese a tassazione
operate dall'’Amministrazione finanziaria con gll avvisl dl accertamento
impugnati, ha implicitamente ritenute di disattendere le daglianze fatte
valere con | motivi di appello non espressamente gsaminati e, pertanto, non
@ configurabde || vizio di cul all'art, 112 cod, proc. civ.
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2. Con il seconde motiva la ricorrente deduce, n refazione all‘art.
360, primo comma, n. 3, cod. proc, ov., la viclaziene e falsa appicazione
de! Regolamento n. 1553/89/CE de! Consiglio del 29 maggio 1989,
concermnente || regime uniforme definitivo di riscossione delle risorse proprie
provenienti dellimposta sul valore aggiunto, nonché degli artt, 37-bis, 39,
42 del d.P.R. 20 settembre 1973, n. 600, dell’art. 10, comma 3, della |. 27
luglio 2000, n. 212 e degli artt, 1325, 1343, 1344 e 1345 cod. civ. & 12
delle preleggl.

Sestiene che, diversamante da quanto ritenute da gludici di secondo
grado, | contratti conclusl per scopl esclusivamente fscali non possone
reputarsi nulll per mencanza & ceuse o per llliceltd dells ceuse o perché
conclust In fraode alla jegge e che, laodove questa Corte ha ritenuto
contestabile 1a nullitd cel negazia per frade alla lagge tnbutaria (Cass., sez,
5, 26/10/2005, n, 20815; Cass., sez. U, 26/06/2009, n. 15029), o ha fatto
con riguarda & operazioni paste In essere prima della entrata in vigore delia
norma enticlusiva dell'art. 37-bis del d.P.R. n. 600 del 1973; lo specifico |
regime d'inopponibilita dei negozi conclusi in frode aila legge tributaria E
intradotta da tale ultbma norma predude l'appliceziene per e operaziont cosi
individuate def principio di nullita del negozi per frode alla legge sancto
dal'art. 1344 cod. cv,

Formula, quindi, il seguente guesito di diritto: <<Stabilisca Codesta
Ecc.ma Corte 56 ne! caso In cul, come nella specie, I'Ufficio contesti ad una
Socleta fiscalmente residente la nullita del contratto di prestito delle azionl
concluso con altra sodieta residente nell'Unione europez sul presuppasto
che tale contratto sarebbe stato concluso unicamente allo scopo di garantire
alla societa residente Indebiti vantaqgi tributari, esorbitands dalla normale
logica commercigle, violl e falsamente applichi || Regolaments n.
1553/89/CE, g¥ artt, 37-bis, 39, 42 del d,P.R, 20 settembre 1973, n. 600,
Fart. 10, comma 3, dela legge 27 luglio 2000, n. 212 (Statuto del
contribuente), nonche gll artt, 1325, 1343, 1344 ¢ 1345 c.c. e I'art. 12 delle
Prelegg la sentenza delle CTR che, come quelia Impugnata nel presente
gludizio, stabilisca che tale contratto sarebbe nullo perché  veRe
esclusivamente 3 perseguire vantaggi di carattere fiscale: anziché ritenere
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che la violazione delle disposizioni di carattere fiscale non comporta mei la
nullitd del contratto poste in essere dal contribuente, In  quanto
IAamministrazione finanziaria, per eccepire nopponitiiita degh effetti di tale
contratro, & tenuta altresi a dmostrare 'aggiramento di spedfici divieti ed
obblighi tributari nonché || conseguiments di un vantaggio fiscale indebito
perché ottenuto in elusone di tali divieti ed obblighi>» .

3. Con il terzo motive lg ricorrente denuncia la victazione e falsa
applicazione degll artt. 1325, 1343, 1344, 1345, 1362, 1367, 1414, 1418,
181, 1815 e 1933 cod. civ., per avere | gludici di secondo grada negato di
poter sussumere il contratte di prestita di azioni nella tipologla del mutue
disciplinato dall'art. 1815 cod. civ., ritenendo che conflgurasse invece un
contratto atipico @ carattere aleatosio.

I giudici, ad avviso della ricorrenta, hanno In tal mado violato non
solo l'art. 1362 cod. civ., perche hanno interpretate il contratto in modo
opposto alla comune intenzione delle parti contraenti desumibile dal tenore
Intterale delle clausole, ma enche I'srt. 1815 cod. dv., avendo ritenuto che
la determinazione oel corrispettive costituisca elementa essenziale del
contratto di mutuo, come tale idoneo ad incidere sulla sua causa.

Le partl, aggiunge 'a ricorrente, hanno, In realtd, inteso condudere
un contratto di mutue ¢ la clrcostanza che la commissione annuale fosse
commisurata al dividendgi distribuiti dalla Mont Bazon non mitava la natura
el contratto de quells tipica di prestito di azioni a quella atipica di
scommessa, essendo ben possibile nel contratto di mutuo |a pattuizione di
un cornspattivo non prefissatn, ma variabile; peraltro il contratto non aveva
causa dl scommessa, poiché non presentava gli elementi essenziall di tale
negozio.

La nullita de! contratto per mancanza o illceita della causa - secondo
la ricorrente - neppure pubd dipendere dal fatto che, a prescindere dacli
effetti fiscall, gener per una delle partl una perdita economica, essendo
esclusa 'esistenza di un principio di equivalenza delle prestazioni nel
contrattl a prestazion! corrispettive.

Formula, quindi, Il seguente guesito di diritto: <<Stabilisca Codesta
Ecc.ma Corte se: nel caso di contratto di prestito o azionl regolato gal
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diritto italiano che preveda una remuneraz:one varabile per il mutuante in
dipendenza del'ammontare el dividendi distribuitl dalle azlonl oggatto del
prestita, tale per cul detta remunerazione, o ipotesi, patrebbe risultare
superiore all'ammantare dei dividendi medesimi ma che tuttavia, nel case di
specie, & risultatz inferiore 3 quellc del dividendl rcevuti, con la
conseguenza che il mutuataric ha conseguito un risultato economico
complessivamente positivo; viola e falsamente applica gli artt, 1325, 1343,
1344, 1345, 1362, 1367, 1813, 1815 ¢ 1933 c.c. |8 sentenza dells CTR che,
come nel caso di spacie, ritiene che tale contratto abbia natura di negozio
aleatorio tipico, e lo ritenga percid nullo sia per assen2a dell‘elementn
essenziale costituito da un'alea effettiva sia per Illiceita ovvero per assenza
della cansa, In quanta volto esclusivamente ad attribuire vantagg tributart a
favore cel mutuatario, oltre che meramente smulato non essendos| dato
luogo aila consegna materiale delle azioni in quanto costituite in pegno
presse 4 mutuante; anziché ritenere tale contratto configurare un negozio
tipico di mutuo regolato dagll artt, 1813 e ss, ¢.c., dl takché non soltanto né
I'alea sottostante la determinazione del corrispettive & favore del mutuante
né |a materiale consegna delle azionl ne costitulscono elementi essenziali,
ma non ne @ consentito neppure il sindatate circa la meritevolezza della
relativa causa assegnets per legge, essendo peraltro lecito sotto Il profilo
cwitstico, eo In disparte ogni considerazione ¢i carattere fiscale, tenere
conto nella determinazione doi corrispettivi del negozi traslativi degli effetti
fiscall di tale negozio nella misura in cul incidonn sul valore economico dei
peni e del diritt trasferitiz»,

4. Preliminarmente, va rilevato ¢he I'art, 366-bis cod, proc, civ.,
Introdotio dall‘art. 6 del d.lgs. 2 febbrak 2006, n. 40, e contenente la
previsione della formulazicne del quesito di diritto, come condizicne di
ammissibilita del ricorso per cassazione, si applica ratione tempons al ricorsi
propostl avvarso sentenze e provvedimenti pubblicatl a decorrere dal 2
marzo 2006 (data di entrata In vigoee del medesimo decreto) e fino al 4
luglio 200% (data dalla quale opera fa successiva abrogazione defla norma,
dispostz dall'art, 47 defla legge 18 givgno 2009, n. 69) (Cass., ser. 5,
19/11/2014, n, 245597).
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5. Il secondo ed il terza motivo, che possone essere scrutinati
congiuntamente perché connessl, sono infondati, anche se la motivezone
dera decisione impugnata deve essere corretta, ai sensl dell'art. 364, ultimo
comma, cod, proc civ.

5.1. E' opportuno esaminare 1a figura negoziaie di cui sl discute.

Lo fattispecie in esame ha ad opggetto la stipula & un contratio
denominate stock lending agreement tra 12 odierna ricorrente e 1 soclets
¢ceca DFD s.r.0., che consiste In un prestito & titoll contro pegamento di una
commissione {fee) e contestuale costituzione da parte del mutuatario
(borrower) & una garanzia, rappresentata da denaro o do altr titol di
valore complessivamente supenors a quella del titoli ricevuti in prestita,
chiamata CoNaterale, a favore del mutuante (lender), a garanzia deli'cbbligo
dl restituzione de: ttoli noevuti.

Allz scadenza il mutuatario resttuisce al mutuante altrettantl titoll
della stessa specie e quantita del taol ncevuti e || mutuante ritrasferisce al
mutuatario | beni oggetto della garanzia. Se |l collaterale & costitulto da
cash, |l lender ha |l dovere & remuneraric al borrower ad un tasso di
mercato. Se invece il collaterale forpito & Non-cash non viene richiests
alcuna remunerazione.

11 contratto si carattenizza altresi per || fatto che & necessario che i
rapporto esistente tra il valore dei titoll mutuatl ¢ il valore dei beni costituiti
a garanzia rimanga inalterato nel corso della durata dell'operazione; ne
consegue che entrambe ie parti saranno obbligate ad integrare la garannia
originariamente prestata (in caso & apprezzamento del titoll oggetts del
prestita) o a restitwre Veccedenza (In caso di deprezzamento).

Con riguarda aliz durata, possono aversi due diverse tipolagie di
contratta: a) prestiti apertl (on open basis), che non hanno durata stabilta,
per cui Il borrower pud chiudere 'operazione in qualsiast momento (retum)
e il lender pud chiedere la restituzicne dei titoli in gualunque momento
{recatl); oppure b) prestiti chiusi, che hanno una durata stabilita a priori,
per cui | contraenti non possono chrudere 'operazione in anticipo e neppure
rinegoziare || tasso; le fee maturate sul prestiti, come pure gll Interessi sulla
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geranzia cash (rebate}, vengono pagati e incassati mensiimente e non alla
scadenza di ogni singola cperazione,

5.2, | vemaggi che |l contratto di stock fending consente dl
consequire al soggetto che presta | titoli vanno individuati nella possibilita ¢
beneficiare @ margini reddituall senza assumere ulteriorl rischl di mercato
rispettn a quelll gld presenti in portafoglio, mantenendo inalterata la
fessibilita nella gestione dellinvestimento senza ostacolsre in alcun modo fe
scelte cperative,

Autorevole dottrina, occupandos! dell'argomente, ha pasto n rillevo
che la lattispecie In esame ¢ di norma caratterizzata cali'assenza &
qualsiast alea contrattuale in ordine al versamento della commissione, ben
sependo le parti sin dalia conclusione del contratta che il prestatario covra
pagare la fee, sia che limporto di tale commissione sard piu o meno
equivalente al valore del divider< distribuiti, Si &, pertanto, ritenuto cha,
sul pieng civilistico, 'operazione sia sostanziaimente <<ncutraies> per I
prestatario che ottlene unicamente un vantaggio fiscale, che gli deriva dalla
Intassabilita dei dividendi riscossi e dalla integrale deducidititd delfa
commissione versata al prestatore.

5.3, Le carattenstiche ¢el contratto hanno indotto a mettere in dubteo
1a liceita d! questa figura negoziale, che @ stata ricoadotta altermativemente
al contratte simulato, al contratto nullo perché privo 41 causa (per
mancanza ab origine dell'alea) e a quello in frode alla legge, tanto che si e
Ipotizzato che l'operazione potesse farsi rientrare tra le fattispecie delittuose
previste dal d.gs. n. 74 oel 2000, ed in particotare nellipotes di reato di
dichiarazione froudolenta qualificata & cui all'art, 3 del citato decreto
legisiativa.

La Terza sezione penale ¢ questa Corte, tuttavia, con ia sentenza n.
40272 gel 7 ottobre 2015, ha esclusc che tale operazione possa integrare
una condotta penalmente rilevante, in guanto ¥ nuovo art. 10-bis aggiunto
alla legge 27 glugno 200¢0, n. 212, cd. Statuto del contribuente, dalt'art, 1
ded d.lgs. 5 agosto 2015, n. 126, esclude espressamente che le ogerazioni
che siang prive di sostanza econamica o realizzing vantagg fiscall mdebiti
possanoe dar luogo a fatti punibili ai sensi delle feqqi penall tributarie.

| 25
F »

mmtoéén-c.'ano‘;'.



61'(,(,-;‘5/9}‘[,(&6/7262

Nella pronuncia, in particolare, dopo averé dato atto che con
«l'emanazione di tale disposizione si ¢ data attuaziono alla disposizione
cell‘art. 5 della legge 11 marzo 2014, n, 23 che avevs delegate Il Governo
ad attuare la revisione defe vigenti disposizionl antielusive al fine di
unificarle al principio generale del divieto cell'abuso det diritto, farmendo una
definizione  annicomprensiva delle operazioni  ebusives> — dovendosl
considerare tall le operazioni che, «pur nel rispetto formale delle norme
fiscali>», sono «prive dl sostanza economicas: In quantod £ano <«dinidonee a
produrre effetti significativi divers| dal vantaggl fiscall» e che realizzano
«essenzialmente vantaggl fiscali- quabficabili come «indebiti>> in quante
«In contrasta con le finalith delle norme fscall e con | principl
gdell‘orginamento tributarios = s| afferma che l'operazione In esame <<non @
ne inesistente, né simulata, ma esistente & volutass & che presenta <tutti
gli elementi che il nuove art, 10-bis dello Statuto del dirttl del contribuente
considera essenziali per 18 configurabditd di unoperazione sbusiva, laddove
corsidera tall, le operaziont che “pur nel rispetto formale gdelle norma
fiscall”, siano prive di sostsnza economica ¢ volte essenzigimente alla
realizzazione di un vantaggho fiscale indebitoss.

Si &, pertanto, ritenuto che la condotta non pud che essere
considerata come penalmente (rrievante in forze della statuizione di
ireilevanza penale delie operazioni sbusive sancita dal comma 13 dellart.
10-bis dello Statuto del dintti del contribuente, me che le sceite del
legisiatore di depenalizzare le operazionl integranti abuso del disitto non &
stata accompagnata dalla previsione delle asanzionabiltd assoluta delle
predette opérazionl, essendoc rimasta salva l'applicazione deSe sanzionl
amministrative tributacie.

6. Tanto premesso, nella specie, sulla base di quanta emerge dalla
sentenza Impugnata e dalio stesso ricorse, risulta pacifico che:

a) in data 14 ottobre 2004 |a oderna ricorrente ha concluse con la
sodetd cece DFD s.r0. un contratto &i prestito avente ad oggetto n, 2500
azionl che i3 seconda deteneva nells Mont Bazon, societd portoghese
fiscaimente residente a Madelira - controllata al 100 per cento datla DF
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Czech - rappresentative & una partecipazione pari al 5 per cento &l
relativo capitale sodale;

b) per effetto ¢el contratto o stock fending, la DFD si @ obbligata a
teasterire alla BDG la progrietd delle azioni ricevute In prestito, riservandosi
|'esercizio dei diritti di voto, mentre la BOG si @ obbligata a carrisponcere, a
fronte del prestito defle azioni, una commissione annuale di importo
variabile commusurata ai dividendi annualmente distribuiti dalia Mont Bazon,;

c) al prestito del titoh era legata una pattuizione in forza della quale,
laddove 'smmantare dei dividendi distribuiti In clascun anno da Mont Bazon
fosse risultato Inferiore @ ewro 550.000,00, le BDG nen avrebbe dovuto
corrispondere alcuna commissione a DFD s.r.o0.) nel caso, Invece, In oul
rammontare del dnidendi distribugi in dascun anno fosse risultato
superiore a euro 550.000,00, ma Inferore a euro 750.000,00, avrebbe
dovute corrispondere & DFD s.rl. una commissione pari & dividendi
diminuits di 30.000,00 euro, ne! caso in cul 'ammontare dei dividend!
distribulti In clascun anno da Mont Bazon fosse risultalo superiore a ouro
750.000,00, 'a BDG avrebbe dovuto corrispondere a3 DFD una commissione
pari all'ammoentare di tal dividendi aumentati di una percentuale par al 9
per cento, ma, in ogni caso, Non superiore a eura 1.150.000,00;

d) @l fine di assicurare 'adempiments delie obbligazion! derivant dal
contratto di prestito ¢i azionl, fa BDG si & altres: obbligets s depostare sul
proprio conto corrente intrattenuto presso la Banca di Gestione Patrimoniale
S.A., appartenente al gruggo Credit Suisse, uns garanzia in denaro par alla
perdta massima realizzablle di ouro 95000,00 (cd, collatersl) ed a
conferire mandato irrevocatile a tale Banca di pagare a DFD l'ammontare
della commissione che le sarebbe spettata, escutendo la garanzia in denaro;

€) le parti hanne fissato al 31 gennalo 2007 la scadenza del contratto
€1 prestito delle azioni, stabdlendo che BDG avrebbe ritrasferito a OFD Ia
proprieta delle azioni della stessa quantita e qualita di quelle ricevute in
prestito alla predetta scadenza.

Dando esecuzione & contratto, la OFD ha trasferito |a proprieta delle
partecipazionl azionarie emesse dalla Mont Bazon ala BDG, la quale
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nelanno 2004 ha riscosso dividendi & importo pari ad euro 64%.751,63,
corrispandende, quindi, a DFD una cemmissione parl ad eura 619.751 63.

Nelle dichiarazione relativa al periodo d'imposta 2004 la 8DG ha
Imputato  afla  formazione dellsmponibile [IRES | dividendi percepitl,
limitatamente al 5 per cento del ralative ammontare, ai sensi gellart, 89,
comma 3, del t.u.l.r., mentre Fintero importo della commissione versata &
stato esposto quale costo.

7. La Commissiong tributaria, con la decisione impugnata In questa
sede, nel valutare |8 complessiva operazione sopra descritta, ha affermato
che con |l contratto in esame le contribuente ha ottenuto || vantaggio fiscale
del'ssciusione da tassazione del 95 per cento del dividend! distribuiti dalla
Meont Bazon @ la deduzione integrale dal reddito Niscaimente imponibile della
fee corrisposta ed ha ritenuto che gquesti vantaggl fiscall costituiscono la
wvera causa del contratto sottoscrittas>, <nullo pér mancanza di causas», e
che «la formale aleatorletd risulta Inficiata dalia potestd dellz contraente
DFD di organizzare ¢ condurre le condizioni previste contratiuaimentess,

I giudicl di acpello, prendendo le mosse dalla tesl difensiva
dell’Amministrazione finanziana, la quale aveva dedotto che |'operazione
aveva natura aweatona perché |a causa princpale oe! contratto era una vera
e propria scommessa, basata sul verficarsi © mene di un evento aleatorio
individusto nella distribuzione dei dividcendi da parte della societd
portoghese Mont Bazon, hanno ntenuto che, in concreto, tale aleatoricta
non & ravvisabile, in quanto la DFD s.r.o., socia al 100 per cento della Mont
Bazon che aveva emesso | titoll oggetto di prestito, aveva potuto prevedere
i risultati della gestione & I'ammontare dei dvidend da distribuire,

A take conclusione | giudici di appello sono pervenuti sulla base della
considerazione che al momento in cui & stato concluso il contratto l'esercizio
della socleta portoghese Mont Bazon era prossimo ada chivsura (30
navembre) ed era imminente |s assembles ardinania che avrebbe deliberato
'spprovazione del bilancio della Mont Bazon, per cul lo societd FDF era in
possesso delle informazioni che le consentivano di sapere se vi fossera utisl
£ & quanto ammontassero.
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Infatti, la societd ceca DFD, controfiando direttamente la socleta
partoghese, era in grado dl conoscers, ancor prima & concludere i
contratto, 'andamento ecanomico della socletd controtiats ed aveva, quindi,
il potere di stabllire s2 I'eventa incecto, ossia la distribuzione del dividendi,
al guale era subordinato il pagamento del corrispettivo per |a concessione in
godimento defle azionl da parte della BDG Hoiding £.0.8., potesse 0 mend
verificarsi.

Allz luce g tale ricostruzane fattuale, | gludici & merito hanno
escluso la esistenza dell'slea del contratto @ hanno ritenuto | contratto mallo
per difetto di causa, trascurando, tuttavia, di considerare che | fattispecie
in esame integra une ipotesi di evasione dimposta.

Come questa Corte ha gid aveto modo di rilevare in fattispecie
analoga a quella in esame (Cess., sez. 5, 12/05/2017, n, 11872), risufa del
tutto Irilevante ricondurre la fattispece in esame a figure negoziafi nulle
sotto Il profilo civilistico, come sostiene 'Agenzia delle entrate - che assume
che la causa princpale de! contratto sarebbe una vera e propria
scommessa, basata sul verficarsi 0 meno di un evento alestorio individuato
nella distnbuzione dei dividend: da parte della socketa porteghese Mant
Bazon — owvvero ad ipotesi efusive (art. 37-4is d.P.R, n, 600 dal 1973),
peichd l'operazione, da Inquadrarst nel contratto di stock fending di cul si @
detto, & piuttosto finalizzata e consentire |'applicazione al dividendi del
citato art. 89 del tulr, con conseguente concorso alla formazione
dedl'imponibile nelia sola misura dal 5 per cento degll uti|, ed a realizzare un
Indebro risparmio di Imposta discendente dalla integrale deduzione dei costi
di cammissione, In violazione dell'art. 109, comma 8, del d.P.R, n, 917 dal
19686, ratione tempons applicablle, con  consequente  variszione
dellimponitiie IRES, che costitulsce 'autentico fondamento del recupero a
tassazione,

Occorre quinds ribadire che ««'operazione di stock lending, ossia di
prestito di azioni che preveda a favore del mutuatario il dicltto &ll'incasso del
dividendl dietro versamentn al mutuante dl  una commissione
(corrispondente © meno all'ammontare del dividendi riscossi), realizza |l
medaesimp fenomeno economice dell'usufrutto di azionl, senza che rilevi, ai

- i
/ D

dirittobancarno, i



61'(,(,-;‘5/9}‘[,(&6/7262

fini tributari, che nell'un caso si verta su un diritto reale e, nell’aitro, su un
dirtto di credito, sicchd & soggetta al limiti previsti dall’art. 109, comma 8,
tu.lr, restando |l versamento della commissione costo Indedudbiless
(Cass., se2. 5, 12/05/2017, n. 11872, cit.; Cass., sez. 5, 2B/09/2020, n,
20424),

B. Con Il quarto motivo la ricorrente deduce contraddittorieta della
mativazione In relazione all'accertamento di un fatto controverso ¢ decsivo
per il givdzio (art. 350, primo comma, n. 5, cod. prec. civ.), laddove la
sentenza, pur avende azccertato che |a contribuente ha conseguito un
vantaggio economico dall‘operazione i oggetto, & importo a circa euro
30.000,00 per ciascun anno di vigenza del contratto stesso, ha gol
affermato che si sarebbe verificata «da perdita defi®aleatoria scommessa:> e
che I'unico vantaggio perseguito con il contratto sarebbe stato quello fiscale,

9. Con W quinto motivo |3 ricorrente ripropone Iz medesima censurd
satto forma di omesso esame di una circestanza decisiva ex art. 360, primo
comma, n. §, cod. proc. civ.

10. Il quarto ed il qQuinto motiva, ¢he posSsOne essere trattat
unkacidmente perché connessl, sono Inammissibill.

La nuova formulazione del vizio di legittimita, introdotta dall’art, 54,
comma 1, lett. b), del dl 22 glugno 2012, n, B3, convertito con
modificazione nella . 7 agosto 2012, n. 134, limita la impugnazione alla
sola ipotes! 6 «omesso esame clrca un fatto decisivo per il giudizio che &
staro oggetto di discussione tra le parti>, per cul al di fuor di tale
omissione, rimane astranea al vizio ex art. 360, primo comma, n. 5, cod.
proc, cv. la censura di «<contraddittorietas> della motivazione (Cass., sez,
3, 12/10/2017, n. 23940),

Nel caso di specie la ricormente non Indica # «fatto  storicos»
controverso @ decisive che potrebbe condurre ad una diversa decisione, ma
s limita & criticare 3 discorso argomentative giustificative della decisione
adottata, per cui la censura cosl come formulata non & inguadrabile nel
paradigma del riformato art. 360, primo comma, n. S, cad. proc. Gy,

11. Con Il sesto motive fa contnibuente deduce la violazione & falsa
applicazione dell’art, 109 del t.u.r. e dell'art. 14, commi 4 e 4-bis, della |,
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24 dicembre 1993, n. 537, per avere i giudicl di appello escluso la
deducibllita delle commissioni pagate alla DFD s.r.o.

Evidenzia che il comma 5 dell’art, 109 del tu.ir. considera |
componenti negativi dl reddito come inerenti alla determinazione
deit'imponibile Ires per il semplice fatto che si riferiscono ad attivita o beni
da cul derivano ricavi o altrl proventi che concorrono @ formare 1 reddito o
¢che frulscano di un regime & esciusione ¢ che, d'altre canto, | commi & e 4-
bis dell’art. 14 della legge 24 dicembre 1993, n, 537 confermano fa piena
deducibilitd del costi derivanti da contratti (Neotl,

Aggiunge che neppure pud sostenersi che le commissioni per
prestito delle azioni non sarebbero deduchbill al sensi dei comma 4-bis
dei'art. 14 della legge n. 537 de! 1993 per essere riconduciblll ad atti
qualificabifi come reato per il fatto che |3 sentenza impugnato ha osservato
che «<«nel caso di specie, non si tratts di illecite dl natura solo civile in
quanto tale deduzions ha comportato violaziord di natura penale segnalate
alla Procura»s; e o perché né I'Uffico, né | gludia di appellc hanno fatto
discendere da tale circostanza la ripresa a tassazione operata.

Formula, quind|, Il seguente quesito ¢ dintto: <<Stabilisce Codasta
Ecc,ma Corte s& in un caso n cui, come nefla spede, 'Ufficio recuper! a
tassazione gll anen sostenal In melazione ad un contratto ¢ prestito di
azioni, nonché disconcaca la parziaie esclusione dallimponibile del dividend
percepitt In base alle azioni oggetto di prestito, in gquanto ritienc
civilisticamente nullo tafe contratto di prestito, viola e falsamente applica gli
artt, 109 del TUIR e dellart, 14, commi 4 & 4-bis, della legge 24 dicembre
18583, n. 537 la sentenza delle CTR che, come nella spece, confermi
I'operato dell'Ufficio ritenendo applicablle I divieto di deduzione del costl da
reato in guanto 12 deduzione & tall costi ha comportata una denuncias alla
procura della Repubblica; anziché ritenare che |1 divieto in questione scattl
soltento laddove | costi derivino da acquisti di beni e servizi direttamente
utilizzat per ! compimento di delttl per + quall Il pubblico ministero abbla
esercitato I'azione penale & che da tale divieto derivi il corollario secondo cul
sone plenamente rilevanti agll effesti fiscall | componenti nagativi di reddito
derivanti da atzl @ contrattl solo cwvilisticamenta dleciti>»,
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11.1. [l motivo & infondato.

11.2. §l comms 5 dell’art. 109 del t,u.l.r, prevede che << 5, Le spese ¢
gli &t componenti negativi divers! dogll Interessi passivi, tranne gk oner!
fiscall, contributivi & o utilita sociale, sono deducibill se @ nells misura in cul
s riferiscono ad attivitd o benl da cul derivano ricavi o altrl proventi che
concorrono a formare il reddito o che non vi concorrond In quanto esclusi.
Se si riferiscono indistintamente ad attivitd o bend produttivi & proventi
computablll e ad attivitd o beni produttivi di praventi non computablll in
quanto esenti nella determinazione del reddita sone deducibili per |s parte
comspondente 2 repporto di cui ai commi 1, 2, 3 dell'articolo 96...»»,

1l successivo comma 8, pol, dispone: <8, In deroge 2l comma 5 non
& peducibile || costo sostanuto per I“acquisto del diritto d'usufrutto o altro
diritto  analogo relativamente ad una partecipazions societana da cul
derivino utili esclusi ai sens| dell’articala 69>,

Come chiarito da questa Corte con le pronunce gid cltate (Cass., s¢2,
5, 12/05/2017, n. 11872, Cass. <oz, 5, 28/09/2020, n. 20424), alle quali si
dave dare continuitd, In raglone dell'insussistenza, nella presante
fattispecie, di presuppost di fetto e di dinitto diversi che possano giustificare
una diversa valutazione, «L'usufrutto di azionl & una aoperazione finanziaria
con la quale viene concesso W diritte a percepire | dividendd distribuiti da
un'altre societd a fronte di un corrispettive comprensiva del valore attuale
dei flussi futuri di utili. 11 cedente, pertanto, percepisce anticipatamente
'entita del dividendo solto forma di  corrispettivo per la  cessione
dell'vsadfrutto e Il cessionario Iscrive In bilancio, nell’attivo patrimoniale
immateriale, Il corrispondente onere. L'art. 109, comma 8, cit., dispone
l'indeducibilita tributarie del costo cosi sostenuto quando vengano in rilievo
partecipazionl secietarie da cul derivino utill esclusi da tassazione;
Individua, in altn terminl, un parallelismo tra la deducitilitd del costo
dell'vsufrutto su  azioni e Vimponibilita dei dividendl gerivant dalla
soitostante  partecipszione. Nel  contratto  di stock  lending,
corrispondentemente, Il prestito des utell s associa al dintto dl percepire |
relativi dividendi da parte del mutuatana, mentre || mutuante ha diritto al
pagamenta di una commissione in relazione al dividenda incassatos»,
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[l contratto di stock lending, al pari defl'usufrutto di azionl, trasferisce
(temporgneamente) |a titolantd del diritto al dividendo e per ottenere la
relativa riscosslone € previsto un costo, sicché il fenomeno economico & lo
stesso, senza che assuma rilievo, 2l finl tributar, |2 circostanza che nellun
cas0 S verta Iin un diritto reale e, nell’altro, in un dintto di credito; <cid che
conta, del resto, @ s0%0 che ad un'analis economica @ Qiundico tributaria
oggettiva ¢ sostenziale il contretto si dmastri del tutto eccentrice rispette
alle norme sulla deduzione delle quote di ammortamento e sul credito dl
imposta sul divicends, Parimenti, pertanto, | costi sostenut! (Le. la
commissione) per |‘operazione di stock lending cedbono rtenarsi
Indeducibill=»,

L'applicazione alla fattispecie in esame del citato comma 8 deli'art,
109 del t.u.lr. nan configura, d'atro canta, una impropria estensione
analogica del dettaro della norma, che si riferisce letteralmente «<ad altro
diritto analoge»», senza uiteriorl connotazionl, slcché non va intesa come
meramente confinata ai soli dinttl reali (interpretazione che, del resto,
avrebbe una valenza abragatoria), nan depanenda in tal sensa né la lettera,
né lo spirito della disposizione [Cass, n. 11872 del 2017, cit.).

Ne deriva che il contratto non € nullo per mancanza di causa o per
violazioni di norme |mperative, né l'operazione deve essere considerata
elusiva, dovendosi piuttosto ritenere che | casti sostenuts per 'operazione di
stock fending sono indeducibik al sensi gel'art. 109, comma B, del tu.i.r..

La mativazione della decisione Impugnata deve quindl In tal senso
£sSere correna,

12, Da ulumo, va nilevato che con la memaria ex art. 3B0-&e. 1. cad.
proc, Civ, cod, proc, civ,, la contribuente chiede la rideterminazione delle
sanzioni previa applicazione della discpina Introdotta dal d.lgs. 24
settembre 2015, n. 158, ad assa pil favorevole,

Come questa Corte ha chiarto, la madifica normativa in esame nan
opera in maniera generalizzata in favor rel, con la conseguenza che la mera
affermazione di uno ius supsrveniens plu favorevole non consente &
operare sic et simpliciter fa trasformazione della sanziane irrogsta in
sanzione lllegale, In assenza di specifica deduzions dek‘applicabiitd in
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concrete di una sanzione tributaria inferiore rispetto 3 quella applicata
(Cass., sez. 5, 12/04/2017, n. 9505; Cass,, sez, 5, 28/06/2018, n. 17143;
Cass., sez. 6-5, 111172019, n. 29044).

Nel caso In esama, tuttavia, la ncorrente ha ritrascritte in modo
purtuale nella memoria uno straldo deli‘avviso di accertamento indicante s
viclazioni accertate e le sanzionl in corcreto irogate ¢, richsamande 1a
sanzione pia favorevole introdotta da%o s superveniens, ha anche
ricetarminato la misura della sanzione In concreto applicabile che risuta
inferiore a quella irrogata.

Ne consegue che la richiesta, formulata in memoria, merita
accoglimente, in ragione del trattemento pit favorevaole introdotto dal d.igs.
24 settembre 2015, n. 158, norma sopravvenuta alla pronuncia in esama.

Infaeti, V'applicabilita in pendenza del presente giudizio, & consentita
dallart, 32, comma 1, dof citato decreto, come modificato dallart, 1,
comma 133, dedla |. 28 dicernbre 2015, n. 208, in conformita ailindirizzo &
questa Corte, secondo cul, in appbcazione def principio del favor ref, trova
applicaziona il trattamento pil fevoreveole assicurato dallo ius superveniens,
3 condizione che vi sta un gludizio ancora in corso ed il provvedimento
impugnato nan Sia quindi divenuto definitiva (Cass., sez. 6-5, 27/06/2017,
n, 15978; Cass., sez. 5, 21/12/2016, n, 26479; Cass,, sez. 5, 9/08/2015,
n. 16679; Cass., sez. 5§, 24/07/2013, n. 17872).

13, Conclusivamente, rigettatl | motivi del ricorse, la causa va
rimessa  alla competente Commissione tributara regionae che dovra
procedere alla rideterminazione delle sanzion secondo parametsi edittadi
the risultine proporzionat e adeguati nspetto al trattamente pil favorevole
sopravvenuto, anche nel caso in cul esse rientring quantitativamente nella
nuova cormice sanzionatoria. |l gludice def rinvio govra, altresl, provvedere
alla liquidazione delle spese del giudizic di legittimita,

P.Q.M.
promuncande sul ricorso, rigetta | motivi propostl e, accolta 'istanza di
applicazione gello Jus supervéniens con riguardo alle sanziond rrogate, cassa
ia sentenza impugnata limitatamente alle sanzioni e rinvia alla Commissione
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tributaria reglonale del Veneto, in diversa composizione, cul demanda dl
pravvedere anche sulle spese del giudizio ¢i legittimitéd
Cosl deciso In Roma nella comera di consiglio Il 16 dicembre 2020
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