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CESSIONE DI PARTECIPAZIONI IN 
SOCIETÀ BESS E REGIME PEX: 

QUANDO LA SPV RESTA UN MERO 
CONTENITORE 

 

 

❖ 

ABSTRACT 

Con la Risposta n. 97/2026, l’Agenzia delle Entrate ha negato la participation 

exemption sulla cessione di tre SPV BESS, ritenendo non integrato il requisito 

della commercialità ex art. 87, comma 1, lett. d), TUIR. 

Nel settore energy la fase di start-up può rilevare, ma solo se permitting, 

sviluppo e organizzazione sono realmente imputabili alla target. Il mero 

subentro in progetti già costruiti da terzi non basta. 

La decisione impone, quindi, di provare struttura autonoma, rischio assunto e 

contributo sostanziale della partecipata: senza tale sostanza, la SPV resta un 

mero contenitore e la PEX si arresta. 

 

ABSTRACT (English version) 

In Ruling No. 97/2026, the Italian Revenue Agency denied the participation 

exemption on the disposal of three BESS SPVs, holding that the 

“commerciality” requirement under Article 87(1)(d) of the Italian Income Tax 

Code was not met. 

In the energy sector, a start-up phase may qualify only where permitting, 

development and organisation are genuinely attributable to the target. Mere 

succession to projects previously built by third parties is not enough. 

The ruling therefore requires proof of autonomous structure, risk assumption 

and substantive contribution by the target. Without that substance, the SPV 

remains a mere container and the PEX regime should not apply. 
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BACKGROUND 

Il requisito della commercialità ai fini PEX 

L’art. 87, comma 1, lett. d), TUIR, colloca la participation exemption sul terreno della 

sostanza economica della partecipata: il 95 per cento della plusvalenza resta esente 

solo se, tra gli altri requisiti, la società ceduta esercita un’impresa commerciale 

secondo la definizione dell’art. 55 TUIR. Il test, quindi, non separa soltanto società 

operative e società di mero godimento, ma distingue l’impresa effettiva dal veicolo 

che si limita a detenere un progetto o a ricevere passivamente posizioni giuridiche già 

formate. 

Il periodo di osservazione e le partecipate neo-costituite 

Ai sensi dell’art. 87, comma 2, TUIR, il requisito della commercialità deve sussistere 

ininterrottamente, al momento del realizzo, almeno dall’inizio del terzo periodo 

d’imposta anteriore alla cessione. Per le società di recente costituzione, la prassi ha 

da tempo chiarito che la verifica va adattata al minor periodo compreso tra la nascita 

della partecipata e il realizzo della plusvalenza, senza che ciò trasformi 

automaticamente la newco in soggetto “commerciale”. 

Periodo di osservazione: il requisito non si misura in astratto sul solo 

dato temporale, ma sulla continuità sostanziale dell’attività svolta nel 

periodo rilevante. 

Partecipate neo-costituite: la riduzione del periodo di verifica non 

attenua l’onere di dimostrare che la target abbia già espresso, nel minor 

arco temporale disponibile, una reale capacità imprenditoriale. 

Start-up, struttura operativa e capacità potenziale 

La circolare n. 7/E del 2013 ha chiarito che, ai fini PEX, la commercialità può 

sussistere anche nella fase di start-up, purché la partecipata disponga di una 

struttura operativa idonea — o almeno potenzialmente idonea — a soddisfare la 

domanda del mercato nei tempi tecnici ragionevolmente coerenti con il settore di 

appartenenza. Nel comparto energy, ciò significa che permitting, engineering, ricerca 

dei siti, sviluppo autorizzativo e reperimento delle risorse finanziarie possono 

integrare già una porzione sostanziale dell’oggetto sociale. 

Le specificità del settore energy 

Lo stesso documento di prassi riconosce, per le infrastrutture energetiche, che il 

complesso delle attività di finanziamento, ricerca siti, progettazione e realizzazione 
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non ha natura meramente preparatoria, ma può integrare immediatamente una 

realizzazione, sia pure parziale, dell’attività d’impresa. Ma il punto decisivo resta 

sempre imputativo: quelle attività devono essere riferibili alla società partecipata che 

si intende cedere. 

Se lo sviluppo sostanziale del progetto è stato invece già costruito da terzi e la target 

si limita a subentrare nei rapporti giuridici, la specialità del settore non basta a 

colmare il difetto di sostanza imprenditoriale propria. 

La commercialità, in questa prospettiva, non coincide con l’oggetto sociale formale 

né con la sola titolarità di autorizzazioni o richieste di connessione: richiede un 

apporto organizzativo, operativo e finanziario realmente riferibile alla partecipata. 

❖ 
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IL CASO IN ESAME 

IL FATTO 

L’istante era una holding operativa che deteneva integralmente tre SPV costituite nel 

marzo 2024 per progetti BESS. Nel mese successivo, le società veicolo acquistavano 

da un terzo developer tre progetti relativi a impianti di accumulo di energia. 

• Alla data del trasferimento, il developer originario aveva già svolto una parte 

cruciale dell’attività di sviluppo: ricerca dei siti, avvio dell’iter autorizzativo e 

presentazione delle richieste di connessione alla rete di trasmissione 

nazionale. Le autorizzazioni uniche e le pratiche RTN risultavano dunque 

originate altrove e solo successivamente volturate alle SPV. 

• Dopo l’acquisto, le società veicolo provvedevano, fra l’altro, alla voltura dei 

titoli e dei rapporti in essere, all’acquisto dei terreni, alla costituzione di 

servitù, all’ottenimento dei codici POD e alla presentazione delle richieste 

STMD. I costi venivano iscritti tra le immobilizzazioni in corso. 

Nel luglio 2025, dunque a poco più di un anno dalla costituzione, la holding cedeva le 

partecipazioni nelle tre SPV e chiedeva se la plusvalenza potesse beneficiare della 

participation exemption. 

La tesi del contribuente 

L’impostazione del contribuente si fondava sull’idea che, nel settore energy, la fase 

preparatoria sia già idonea a integrare l’esercizio di impresa commerciale ai fini PEX. 

Poiché le SPV avevano comunque proseguito l’iter dei progetti, l’istante riteneva 

integrato il requisito della commercialità nel minor periodo compreso tra 

costituzione e realizzo. 

In questa prospettiva, permitting, sviluppo progettuale e attività correlate avrebbero 

rappresentato una realizzazione parziale dell’oggetto sociale, in linea con la circolare 

n. 7/E del 2013 e con il precedente di prassi n. 883/2021. 

Il ragionamento dell’Agenzia 

L’Agenzia delle Entrate muove, in astratto, da una premessa favorevole al comparto: 

riconosce che, per i progetti energetici, anche la fase di start-up può assumere rilievo 

commerciale. Il diniego della PEX discende però dalla ricostruzione del caso 

concreto. 
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Secondo l’Amministrazione, alla data della cessione non emergeva che le partecipate 

fossero dotate della capacità, anche solo potenziale, di soddisfare la domanda del 

mercato nei tempi tecnici ragionevolmente previsti per il settore di riferimento. 

L’elemento dirimente era che lo sviluppo sostanziale del progetto non risultava posto 

in essere dalle SPV, bensì da soggetti terzi. In particolare: 

a) la ricerca dei siti e l’ideazione dei progetti erano riconducibili al 

developer originario; 

b) le autorizzazioni uniche e le richieste di connessione RTN erano 

state presentate da altro soggetto e solo dopo volturate alle 

partecipate; 

c) lo sviluppo progettuale era stato impostato altrove, mentre le SPV 

risultavano essersi inserite in un assetto già incardinato. 

Il rapporto con il precedente n. 883/2021 

L’Agenzia distingue espressamente il caso dal precedente n. 883/2021. In quel 

contesto, la cessione era intervenuta dopo la realizzazione degli impianti, cioè a valle 

di un ciclo di sviluppo già compiuto dalla partecipata. 

Nel caso BESS, invece, non risultava che le SPV avessero svolto quel complesso di 

attività di finanziamento, ricerca siti, progettazione e realizzazione che la stessa 

circolare n. 7/E del 2013 considera rilevante per attestare la commercialità della 

società di progetto. 

La sostanza economica dell’apporto della target 

Il punto, quindi, non è se una SPV possa essere “commerciale” prima dell’entrata in 

esercizio dell’impianto. Può esserlo. Il punto è un altro: occorre che il progetto sia 

stato realmente sviluppato dalla target o che, quantomeno, la target abbia espresso 

una propria autonoma struttura organizzativa e finanziaria. 

In questa prospettiva, la mera titolarità giuridica del progetto non coincide con la 

sostanza imprenditoriale della partecipata. 

1. il mero subentro in rapporti e autorizzazioni non equivale, di per sé, 

a esercizio di impresa commerciale; 

2. la titolarità passiva di un contenitore societario non sostituisce 

l’apporto operativo, organizzativo e finanziario richiesto dall’art. 87 

TUIR; 
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3. la prova della commercialità richiede evidenze concrete di struttura, 

rischio assunto e contributo autonomo allo sviluppo. 

La risposta del 2026, in definitiva, valorizza la sostanza economica dell’iniziativa e 

non il solo involucro societario attraverso cui il progetto viene detenuto. 

Il perimetro dell’interpello e il peso del dato fattuale 

Come frequentemente accade in materia di interpello, l’Agenzia ribadisce di non 

svolgere accertamenti di tipo fattuale o contabile propri dell’attività istruttoria. 

Tuttavia, proprio perché la valutazione si arresta ai fatti rappresentati dal 

contribuente, il dossier documentale diventa decisivo. 

Se dalla rappresentazione emerge che permitting, autorizzazioni, connessioni, 

progettazione e sviluppo sono stati sostanzialmente costruiti da terzi, la partecipata 

rischia di apparire come un mero recettore di un progetto già avviato. 

In simili strutture, la tenuta della PEX dipende meno dalla formula negoziale e molto 

di più dalla capacità di dimostrare, con precisione, che la target ha avuto una vita 

imprenditoriale propria. 

La verifica va condotta al momento del realizzo 

La commercialità deve essere apprezzata alla data della cessione, e non in chiave 

meramente prospettica o eventuale. Non basta, quindi, che la SPV possa un giorno 

diventare operativa; occorre che, al momento del realizzo, abbia già maturato una 

consistenza imprenditoriale apprezzabile secondo i tempi tecnici del settore. 

Ciò impone di presidiare la sostanza del progetto: 

• sul piano organizzativo e finanziario della target, e 

• sul piano dell’effettivo contributo della target alle attività di 

sviluppo e permitting. 

L’exit, in altri termini, non può poggiare soltanto sulla scatola societaria: deve 

poggiare sull’impresa che quella scatola è in grado di esprimere. Il dato fiscale segue 

la sostanza del progetto 

❖ 
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IMPLICAZIONI PRATICHE 

Non basta l’appartenenza al settore BESS 

La risposta n. 97/2026 chiarisce che il comparto energy non genera una presunzione 

assoluta di commercialità. Il settore rileva, ma non salva da solo la PEX: occorre 

sempre dimostrare che la target abbia sviluppato il progetto con un proprio apporto 

sostanziale. 

Per il venditore, ciò significa che la semplice detenzione di una SPV titolare di 

autorizzazioni, diritti o pratiche di connessione non garantisce affatto, di per sé, 

l’esenzione della plusvalenza. 

Attenzioni operative nelle exit di SPV 

Nelle operazioni di M&A su società di progetto, il messaggio è molto concreto: la due 

diligence fiscale deve ricostruire con precisione chi abbia generato il valore del 

progetto e in quale momento. Se il valore è stato creato in larga misura da terzi prima 

del subentro della target, il rischio PEX aumenta sensibilmente. 

• documentare la catena di origination del progetto, distinguendo con 

nettezza le attività svolte dal developer originario da quelle 

effettivamente svolte dalla SPV ceduta; 

• dimostrare l’autonomia della target quanto a finanziamento, costi di 

sviluppo, presidio autorizzativo, assunzione dei rischi e tempistica di 

realizzazione; 

• tracciare con precisione contratti, deleghe, accordi quadro, service 

agreement e passaggi autorizzativi per evitare che la SPV appaia 

come mero veicolo recettore; 

• valutare sin dall’impostazione del deal se la struttura più coerente sia 

davvero uno share deal oppure, in concreto, un asset deal. 

Evidenza documentale e disegno del deal 

La risposta dimostra anche che, nei dossier PEX relativi a SPV energy, l’evidenza 

documentale deve essere costruita ex ante. Non basta invocare la natura del settore; 

occorre presidiare la prova dell’attività svolta dalla target e della sua autonoma 

capacità organizzativa. 
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• conservare un set completo di evidenze su sviluppo, engineering, permitting, 

contratti di connessione, finanziamenti e costi direttamente riferibili alla 

partecipata; 

• ricostruire in modo cronologico il processo di sviluppo, evidenziando quando 

la target subentra e quale valore aggiunge rispetto al lavoro già svolto da terzi; 

• allineare struttura societaria, documentazione contrattuale, rappresentazione 

contabile e narrativa fiscale del progetto. 

❖ 
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CONCLUSIONI 

La risposta a interpello n. 97/2026 segna un punto fermo per le exit di SPV nel 

settore BESS: la PEX non premia la sola titolarità del progetto, ma la sua effettiva 

elaborazione imprenditoriale in capo alla partecipata. Quando permitting, 

origination e sviluppo sostanziale sono stati costruiti da terzi e poi semplicemente 

trasferiti alla target, la commercialità richiesta dall’art. 87, comma 1, lett. d), TUIR 

tende a difettare. 

In sintesi, la risposta afferma che: 

1. la commercialità ai fini PEX richiede sostanza imprenditoriale 

effettiva o almeno potenzialmente spendibile nei tempi tecnici del 

settore; 

2. nel comparto energy la fase di start-up può rilevare, ma solo se 

attività, struttura e rischio sono realmente imputabili alla partecipata; 

3. il mero subentro in progetti, autorizzazioni e pratiche di connessione 

già sviluppati da terzi non basta, di regola, a qualificare la SPV come 

impresa commerciale; 

4. nelle exit di SPV la tenuta della PEX dipende dalla prova dell’apporto 

autonomo della target, non dalla sola titolarità giuridica del progetto. 

Nel settore energy, dunque, il dato fiscale segue la sostanza del progetto: e quando la 

SPV resta un mero contenitore, la participation exemption si arresta. 

❖ 
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NORME, GIURISPRUDENZA E PRASSI 
RILEVANTI 

Normativa nazionale 

• Art. 87, commi 1 e 2, D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917 (TUIR) - Participation 

exemption e requisito della commercialità della partecipata 

• Art. 55, D.P.R. 22 dicembre 1986, n. 917 (TUIR) - Nozione di redditi d’impresa 

ed esercizio di imprese commerciali 

• Art. 2195 c.c. - Attività che qualificano l’esercizio di impresa commerciale 

• Art. 11, legge 27 luglio 2000, n. 212 - Disciplina generale dell’interpello 

• D.lgs. 24 settembre 2015, n. 156 - Revisione della disciplina degli interpelli e 

relativo quadro procedurale 

Prassi amministrativa 

• Circolare Agenzia delle Entrate n. 36/E del 4 agosto 2004 - Regime PEX e 

adattamento del periodo di osservazione per società di recente costituzione 

Circolare Agenzia delle Entrate n. 7/E del 29 marzo 2013 - Requisito della 

commercialità, fase di start-up e specificità dei progetti energy 

• Circolare Agenzia delle Entrate n. 9/E del 1° aprile 2016, parr. 1.1 e 1.2 - Limiti 

del sindacato fattuale in sede di interpello 

Giurisprudenza e precedenti di settore 

• Corte di Cassazione, sez. V, 12 dicembre 2019, n. 32582 - Rilevanza della fase 

di start-up e dell’apparato organizzativo autonomo nella verifica della 

commercialità ai fini PEX 

• Risposte a interpello Agenzia delle Entrate n. 883 del 30 dicembre 2021 e n. 

97 del 1° aprile 2026 - Continuità e distinzione nella verifica della 

commercialità di società di progetto in ambito energy 
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