REPUBBLICA ITALIANA
IN NOME DEL POPOLO ITALIANO

La Corte di Giustizia Tributaria di primo grado di MILANO Sezione 4, riunita in udienza il 23/03/2023 alle
ore 09:30 con la seguente composizione collegiale:

ERCOLANI GIORGIO, Presidente

DI FONZO MICHELE, Relatore

BENEDETTI GIULIO, Giudice

in data 23/03/2023 ha pronunciato la seguente

SENTENZA

- sul ricorso n. 3385/2022 depositato il 05/08/2022

prong xto d:.
AALERERERARARARARANANANANS

Difeso da |11

Rappresentato da \\\\\\\\\\1 W

Rappresentante difes~.da 11115

ed elettivament2 A5iviciliato presso |11

contro
Ag. Entrate Direzione Provinciale | Di Milano

elettivamente domiciliato presso dp.1lmilano@pce.agenziaentrate.it

Avente ad oggetto lI'impugnazione di:

- DINIEGO RIMBORSO TOBIN TAX 2021



a seguito di discussione in pubblica udienza

Richieste delle parti:

come riportate in atti

SVOLGIMENTO DEL PROCESSO

Con ricorso notificato in data 19 luglio 2022 la societa \\\\\\\\\\\\\\\\ incar=orente della \\\\\\\WWW
impugna il silenzio-rifiuto formatosi sull'istanza di rimborso del maggior trikio indebito, versato negli anni
2021 e 2022 a titolo di imposta sulle transazioni finanziarie di ¢z« al¥art. 1, comma 491, Legge 24
dicembre 2012, n. 228, per un importo pari ad euro 1.595.255,3=.

Avverso il predetto silenzio rifiuto, la societa \\\\\\\\WWW\\\W\\AW L ha opposto 'odierno ricorso affidato a
due motivi di impugnazione:

- illegittimita del silenzio-rifiuto opposto dal"Jffiio per violazione e falsa applicazione dell’art. 1,
comma 491, della Legge 24 dicembre 2012n. 2.8 e dell'art. 6, comma 1, del Decreto Attuativo in quanto
il trasferimento delle azioni \\\\\\\\\\ ha co<tui.o ur’'operazione conclusa in un mercato regolamentato;

- illegittimita del silenzio-rifiuto col: spec’fico riferimento alla ratio della norma.

La societa \\\\\\\\\\\, a segzuito di epprovazione della Consob, ottenuta in data 7 luglio 2021, promuoveva
per il tramite della \\\\\\\\\\\\\, un’offerta pubblica di acquisto volontaria totalitaria avente ad oggetto tutte
le azioni ordinarie di\\\\\W\WWWW\ quotate sul Mercato Telematico Azionario.

I1 16 settembre 2221 \\W\\WWWWWWW\\ corrispondeva agli azionisti € 1.571.545.558,80 per un totale di
154.073.094 azion acquistate.

Il trasferimento delle azioni veniva sottoposto ad imposta sulle transazioni finanziarie ex L. 228/2021 con
applicazione dell’'aliquota dello 0,2%, con il relativo versamento del 18 ottobre 2021 pari a

€ 3.143.091,12, effettuato da Intesa San Paolo S.p.A. in qualita di banca incaricata del coordinamento
della raccolta delle adesioni al’lOPA.

Successivamente, il 27 gennaio 2022, a seguito del raggiungimento di una percentuale superiore al 95%
del capitale di WL, T2 WAWWWWWWWWW manifestava la volonta di esercitare il diritto di
acquisto sulle azioni ancora in circolazione ex art. 111 TUF.

La societa, quindi, dava corso ad un’unica Procedura Congiunta concordata con Consob e Borsa Italiana
riguardante sia la procedura di Sell-Out che la procedura di Squeeze-out, che si concludeva in data 4
febbraio 2022, determinando I'acquisto da parte di \\\\\\\W\WW\\WW\\ di ulteriori 1.579.871 azioni ai sensi
della procedura di Sell-out e 744.615 azioni ai sensi della procedura di Squeeze-out, ciascuna al



prezzo di € 10,20.

A fronte dell’'ulteriore corresponsione di euro 23.709.757,20, a favore degli azionisti, la societa procedeva,
attraverso Banca Intesa, al versamento della relativa imposta di euro 47.419,52.

In relazione all'operazione prima descritta, la societa presentava istanza di autotutela all’'Ufficio chiedendo
un rimborso di euro 1.595.255,32, lamentando I'erronea liquidazione dell'imposta, attesa I'applicazione
dell'aliquota ordinaria dello 0,2%, in luogo dell'aliquota ridotta dello 0,1% prevista per l'ipotesi di
trasferimenti che avvengono in mercati regolamentati e sistemi multilaterali di negoziazione.

Sulla predetta istanza si formava silenzio rifiuto, che viene in questa sede impugnate/peii n.adesimi
motivi.

La ricorrente, infatti, ritiene che i trasferimenti delle azioni di \\\\\\\\\ avvenuti<ie..contt sto del’OPA e della
Procedura Congiunta, debbano qualificarsi come operazioni concluse su i1 mercaw regolamentato ai fini
della Tobin Tax e attesa la trasparenza delle medesime operazioni, legi*iina sa.2bbe I'applicazione
dell'aliguota agevolata dello 0,1%, considerato anche la ratio della nor »~; ie jata alla volonta di
salvaguardare gli interessi degli investitori, disincentivando le transazionifi.anziarie ispirate da intenti
speculativi.

Conclude chiedendo il rimborso della Tobin Tax pagata in.a2ccesso, considerata l'illegittimita del silenzio-
rifiuto dell’Agenzia delle Entrate.

Con controdeduzioni I'Agenzia delle Entrate/chiv ie la conferma della non spettanza del rimborso,
respingendo tutte le eccezioni sollevate dlaicoriante.

In particolare, secondo I'Ufficio, nel ci so di'specie, il trasferimento delle azioni, pur avvenuto nell'ambito
del Mercato Telematico Azionario, canunll<io dalla Consob, non racchiude tutti gli elementi caratterizzanti
previsti dal TUF, all'art. 1, co. %, le t. wter, propri di un mercato regolamentato.

Infatti, nel caso in esame4i e un'cfferente (i.e. \\\\\\\WW\\\\\\) che dichiara pubblicamente agli azionisti di
una societa quotata (i.¢. \\\\\\\\\\\\ S.p.A.) di voler acquistare i loro titoli ad un determinato prezzo. |
destinatari dell'offertz. (c.d. o'lati) decidono a loro volta se aderire 0 meno ad essa mediante le modalita
indicate nel Docuieriu di Offerta ed entro un determinato limite di tempo.

Orbene, secundo | \genzia, per le peculiari modalita di funzionamento dellOPA, non si riscontrano nel
caso specifico «!=une caratteristiche previste dall’art. 1 sopra menzionato, quali la multilateralita del
sistema e I'incontro di interessi multipli relativi a strumenti finanziari.

Conclude affermando che la pluralita delle parti, che risulta elemento essenziale del mercato
regolamentato, non apparirebbe riscontrabile nell'ipotesi di trasferimenti di azioni nell’ambito di offerte
pubbliche in applicazione di un criterio di interpretazione letterale. Tali operazioni, dunque, non possono
considerarsi concluse in un mercato regolamentato né parimenti si pud ravvisare la possibilita di
applicazione dell’'aliquota ridotta alla meta prevista dall'imposta sulle transazioni finanziarie.

MOTIVI DELLA DECISIONE



Il ricorso proposto dalla \\\\\\\\\\\\\\\\\\\ & fondato e, quindi, va accolto, alla stregua delle seguenti
motivazioni ed argomentazioni.

L'OPA rappresenta una operazione finalizzata all’acquisto di un determinato pacchetto di azioni di una
societa emittente quotata in un mercato regolamentato, in tale ambito, nel caso di specie, la controversia
riguarda la corretta modalita di applicazione dell'imposta sulle transazioni finanziarie (la Tobin Tax sulla
base del trasferimento di azioni avvenuto nel contesto dell’OPA. In particolare, la questione riguarda la
possibilita di beneficiare dell’aliquota ridotta dello 0,1% prevista in favore dei trasferimenti “che
avvengono a seguito di operazioni concluse in mercati regolamentati”, in luogo di quella ordinaria dello
0,2%.

Quindi, la Tobin Tax si applica indipendentemente dal fatto che il trasferimento di azioni ab sia luogo su
mercati regolamentati, ovvero sia negoziato, al di fuori di essi, privatamente dalle pcrti, *«ue distinzione,
incide, invece, sulle modalita applicative dell'imposta, in quanto nel caso di trasi2rime 1ti che avvengono a
seguito di “operazioni concluse in mercati regolamentati” si applica I'aliquc.a ridotta dello 0,1%,
diversamente l'aliquota ordinaria dello 0,2%.

Il punto controverso riguarda appunto, se la transazione finanziaria di cui.t-4ttasi rientri 0 meno nelle
"operazioni concluse in mercati regolamentati".

Rispetto al punto, ai fini dell’'esame della fattispecie qui in-iscussione, & necessario dapprima
comprendere quali siano i “mercati regolamentati” che rilevar.u, 2 - successivamente - verificare se il
trasferimento di azioni in sede di OPA possa essere /conside rato “concluso” in detti mercati.

Un mercato si identifica come “regolamentato”“qus ndo 10 stesso é dotato di un sistema di “regole non
discrezionali” ed espressamente “autorizzat~” ao parte di un’Autorita pubblica, quale “luogo” deputato a
facilitare I'incontro tra domanda e offerta ¢« titzii, ma cid non basta ai fini della riduzione a meta della Tobin
Tax, in quanto non é sufficiente che il fiClo £:a semplicemente quotato nel “mercato regolamentato”; &
invece necessario che l'operazione s a “cor clusa” nel medesimo mercato.

Sul punto, I'Agenzia delle entrzie, 1elic. proprie controdeduzioni, sulla base di un’interpretazione letterale
della normativa, richiamando Ic.2ispusta ad una istanza di interpello del 2018, ritiene I'OPA non rientrante
tra le operazioni “conclus2”in me.cati regolamentati, in ragione delle peculiarita che la
contraddistinguono.

Piu in dettaglio, af ermia che le particolari modalita tecniche e procedurali da rispettare farebbero ritenere
che il trasferimeito di 2_ioni in sede di OPA debba considerarsi “concluso al di fuori del mercato
regolamenta.n”.

Tanto premesso, venendo al caso in questione, sembra ragionevole ritenere che 'OPA possa rientrare a
pieno titolo tra le operazioni meritevoli di beneficiare dell'aliquota ridotta.

In dettaglio, I'OPA ha innanzitutto ad oggetto strumenti finanziari che - per definizione - sono negoziati in
mercati regolamentati, e per sua natura € una “proposta irrevocabile” rivolta ai titolari dei titoli di un
determinato emittente, ed € subordinata ex lege ad una procedura dettagliatamente monitorata da
Autorita pubbliche, quali Consob e Banca d’ltalia, con la finalita di garantire la massima trasparenza
informativa nei confronti dei destinatari dell'offerta affinché questi possano assumere una decisione
guanto piu informata sull’opportunita se aderire 0 meno, essendo noti, I'identita dell'offerente ed il
corrispettivo offerto. Il trasferimento dei titoli azionari in favore dell'offerente potra avvenire, quindi, solo ed
esclusivamente al perfezionamento di detta procedura.

Considerata la ratio normativa sottesa alla introduzione dell’aliquota ridotta, questa Corte ritiene che
I'OPA in argomento sia meritevole di beneficiare dell’aliquota ridotta pari allo 0,1%, in quanto, la stessa, al



pari delle operazioni “concluse nei mercati regolamentati”, si concretizza esclusivamente con |l
perfezionamento di una procedura dettagliatamente monitorata da Autorita pubbliche, che richiede
obblighi informativi ampiamente rafforzati rispetto ad una ordinaria transazione, garantendo massima
trasparenza informativa nei confronti dei destinatari dell’offerta.

In conclusione, per tutti i motivi sopra esposti, il ricorso € quindi fondato e, deve pertanto essere accolto,
sussistono giusti motivi per la integrale compensazione delle spese di lite del presente giudizio.

P.Q.M.

La Corte accoglie il ricorso. Spese compensate.





