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Il trattamento contabile del leasing  
secondo i principi contabili internazionali: 
le novità per i bilanci delle imprese

di Renato Camodeca

Il 1° gennaio 2019 è entrato in vigore l’International Financial Reporting Standard n. 16 (IFRS 16), 

dedicato alla regolamentazione dell’operazione di leasing nonché al trattamento contabile 

della stessa nei bilanci delle imprese che adottano i principi contabili internazionali. 

Tale principio – sostitutivo dell’International Accounting Standard n. 17 (IAS 17) – è stato appro-

vato nel gennaio del 2016 a valle di un lungo percorso volto a individuare una soluzione 

tecnica atta a migliorare la qualità complessiva dell’informativa di bilancio e dunque a 

soddisfare le richieste degli investitori, degli analisti finanziari e degli enti regolatori.

Il punto centrale del nuovo assetto regolamentare in materia di trattamento contabile delle 

operazioni di leasing sta nel superamento della ben nota distinzione fra leasing finanziario e 

leasing operativo, da sempre considerata, nel nostro Paese, anche dalla dottrina giuridica e 

dalla giurisprudenza.

Il nuovo IFRS 16, infatti, salvo alcune eccezioni ed esclusioni, si applica a tutti i contratti 

e dunque a tutte le forme tecniche di leasing, noleggio e locazione, che prevedano il diritto 

ad utilizzare un bene (il c.d. Right of Use) per un certo periodo di tempo e in cambio di un 

determinato corrispettivo. In questa prospettiva, l’impresa utilizzatrice (Lessee) si trova ora 

di fronte a un unico modello di contabilizzazione per le operazioni aventi i connotati oggi 

definiti nell’IFRS 16, sempre fondato sulla logica della substance over form e in particolare 

senza distinzione – per l’appunto – fra leasing finanziario e leasing operativo; il Lessee, inoltre, 

si trova oggi di fronte a una regolamentazione che prevede un incremento dei requisiti 

di informativa (disclosure).

Sono previste, si diceva, alcune eccezioni ed esclusioni, tipicamente riferite alle carat-

teristiche dei contratti (sono fuori dall’ambito normativo i c.d. short term lease, inferiori 

ai dodici mesi di durata, e i contratti relativi ai beni di valore non significativo) o alle 

tipologie di beni-servizi oggetto dei contratti medesimi (sono esclusi, ad esempio, i con-

tratti per servizi in concessione, determinate licenze di proprietà intellettuale concesse 

da un locatore, contratti riferiti a beni biologici o all’estrazione di minerali, petrolio, gas 

naturale e risorse similari).
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Gli elementi che qualificano l’operazione di leasing, e che ne condizionano il trattamento 
contabile nel già richiamato quadro generale della substance over form, fanno riferimento sia 
alle attività che alle passività di bilancio. 
Nel primo caso, assumono rilievo il bene oggetto di utilizzazione (Identified Asset) nonché il 
diritto d’uso dello stesso per un determinato periodo di tempo (Right of Use). Quest’ultimo - 
secondo una logica comune nell’ambito dei principi contabili internazionali - si prefigura 
tutte le volte che l’utilizzatore disponga, per l’intero periodo identificato nel contratto, 
dei diritti (i) di stabilire per quale scopo il bene debba essere utilizzato, (ii) di impiegare 
lo stesso senza che vi siano interferenze del fornitore (o che vi sia una progettazione che 
consenta di predeterminare modalità e obiettivi dell’utilizzo) nonché (iii) di ottenere i 
benefici economici derivanti dall’impiego medesimo. 
Nel secondo caso, invece, vanno considerati tutti gli elementi che definiscono il paga-
mento del corrispettivo, ovvero le componenti fissa e variabile (quest’ultima sulla base 
di un indice o di un tasso di riferimento), l’opzione di acquisto (Exercise Price, se ritenuto 
ragionevolmente certo), la penale per la chiusura anticipata dell’operazione (salvo ipotesi 
in cui sia ragionevolmente certo che non debba essere sostenuta), fino alla garanzia per 
il valore residuo che il locatario si aspetta di pagare.
Il processo di analisi e di identificazione degli elementi costituivi dei Leases, così come più 
sopra sinteticamente delineato, costituisce ora la premessa tecnica che sta alla base del 
trattamento contabile di tali operazioni. In particolare, a differenza di quanto accadeva 
nel contesto regolamentare precedente, ove la differenza fra leasing finanziario e leasing 
operativo determinava una diversa rappresentazione dell’operazione in parola nel bilancio 
delle imprese utilizzatrici, le regole di contabilizzazione dei Leases, se riconosciuti come 
tali nella prospettiva dell’IFRS 16, sono oggi uniche e si incardinano nella tradizionale 
distinzione, nota peraltro agli addetti ai lavori, fra rilevazione iniziale (nella contabilità) 
e conseguente valutazione (nel bilancio).
La rilevazione iniziale richiede la definizione del valore dell’attività e della passività sca-
turenti dalla stipulazione di un contratto inquadrabile nella categoria dei Leases come più 
sopra definita. Il valore dell’Asset, in particolare, fa riferimento al valore del Right of Use 
mentre quest’ultimo si presenta direttamente connesso – in sede appunto di rilevazione 
iniziale – al valore della passività finanziaria determinata sulla base delle componenti del 
pagamento definite negli accordi contrattuali.
La valutazione in bilancio, di conseguenza, prevede da un lato il calcolo degli ammor-
tamenti del Right of Use secondo le regole dello IAS 16 (o dello IAS 40 in talune ipotesi), 
dall’altro la stima della Lease Liability, fondata sul valore attuale dei pagamenti.
L’approccio qui richiamato, infine, aderendo alla logica della substance over form, determina 
la contabilizzazione separata, nel conto economico, degli ammortamenti e degli oneri 
finanziari.
Nel quadro più sopra delineato, dunque, un sintetico ed immediato confronto fra la rap-
presentazione contabile delle operazioni qui in esame nelle due prospettive delineate 
nello IAS 17 e nel nuovo IFRS 16 non può che svilupparsi sulle categorie logiche del leasing 
operativo (includendo le diverse fattispecie riconducibili ai noleggi e alle locazioni) da una 
parte e del Lease in quanto tale, così come definito nell’IFRS 16, dall’altra. 
Sotto questo profilo, nella prospettiva dello IAS 17, applicato sino ai bilanci 2018, gli Ope-
rating Leases determinavano la rilevazione di costi operativi nel conto economico senza 
rappresentare passività finanziarie nello stato patrimoniale; viceversa, nella prospettiva 
dell’IFRS 16, tutti i Leases - se corrispondenti alla definizione ivi prevista - andranno a 
determinare la contabilizzazione di ammortamenti e di oneri finanziari nel conto econo-
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mico nonché – nello stato patrimoniale - la rilevazione di attività (Right of Use Assets) e di 
passività finanziarie (Lease Liabilities).
Gli impatti del nuovo IFRS 16 appaiono dunque di particolare rilievo per gli IAS Adopter.
Tale principio, si è visto, si fonda sulla diversa qualificazione delle operazioni riconducibili 
alla categoria dei Leases, imponendo alle imprese, di fatto, un processo di profonda rivi-
sitazione dei contratti in corso al fine di comprendere se gli stessi siano collocabili nelle 
definizioni oggi accolte nel nuovo standard contabile, in particolare con riferimento agli 
elementi che identificano il Right of Use (si va dunque dal tradizionale leasing finanziario, 
al leasing operativo, al noleggio, fino alla locazione immobiliare e alle operazioni di Sale 
& Lease Back).
Le conseguenze, sul piano contabile in primis, ma anche nei profili tributari e contrattuali, 
non paiono trascurabili e come tali non vanno circoscritte all’analisi dei soli addetti ai 
lavori: l’iscrizione in bilancio dei Right of Use, così come delle correlate passività finanziarie, 
potrebbe infatti mutare in misura anche rilevante la struttura del capitale investito e la 
composizione delle fonti non senza conseguenze sui contenuti informativi che vengono 
trasmessi agli investitori, agli analisti finanziari, agli enti regolatori, ma non di meno ai 
Debtholders. 
Gli impatti del nuovo IFRS 16, peraltro, potranno avere conseguenze indirette anche in 
ambito più generale, considerando cioè – con gli IAS Adopter – anche le imprese che redi-
gono il bilancio secondo la normativa civilistica secondo la quale, è noto, l’operazione di 
leasing trova oggi una rappresentazione, oltre che ancorata ai principi dello IAS 17, ancora 
fondata sulla coesistenza degli approcci patrimoniale (nei prospetti contabili) e finanziario 
(nella nota integrativa).
In tale contesto, infatti, i mutamenti che l’IFRS 16 determinerà sui conti annuali degli 
IAS Adopter provocheranno un’inevitabile accentuazione dei profili di criticità dell’attuale 
doppio binario - norme civilistiche e principi contabili internazionali - che ormai da più 
di un decennio caratterizza la disciplina dei bilanci nel nostro Paese.
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TRUST DI PARTECIPAZIONI SOCIALI E PASSAGGIO GENERAZIONALE DELL’IMPRESA 

1.  Cenni introduttivi

L’istituzione di trust di partecipazioni sociali, in particolare tesi a disciplinare il passaggio 
generazionale delle imprese o comunque volti a stabilizzare gli assetti proprietari, è prassi 
ormai piuttosto frequente. 
La cronaca economica dà regolarmente conto del ricorso a questo negozio quando le 
partecipazioni sociali oggetto di affidamento attengono a grandi imprese, o comunque 
a realtà imprenditoriali comunemente note: si pensi, per citare solo i casi più recenti, al 
trust “Cucinelli” o al trust “Antinori”. 
È irresistibile, per il civilista, la tentazione di chiedersi per quale ragione ricorrere ad un 
trust anziché alla costituzione, ad esempio, di una holding di famiglia in forma societaria: 
tentazione tanto irresistibile quanto insidiosa, come lo è qualunque tentativo di paragonare 
oggetti (ovvero, nel nostro caso, negozi) ontologicamente diversi. 
Ma gli interrogativi irresistibili non possono essere elusi, e allora converrà formulare di 
seguito qualche sintetica considerazione. 
L’istituzione di un trust si spiega, in primo luogo, con la necessità di non immettere imme-
diatamente gli eredi nella titolarità delle partecipazioni sociali di proprietà dell’impren-
ditore1. Un’esigenza tutt’altro che infrequente, che nasce non solo dalla volontà di evitare 
dissidi fra gli eredi in ordine all’esercizio dei diritti sociali connessi con la partecipazione 

1	 Nel presente scritto, i termini “imprenditore” e “leader” dell’impresa sono generalmente impiegati come sinonimi per designare 
il titolare di partecipazioni sociali che intende pianificare il passaggio generazionale della propria impresa. 

Il regime impositivo dei dividendi ritratti dal trustee al quale 
siano affidate partecipazioni in società di capitali varia con-
siderevolmente a seconda che il trustee sia qualificabile quale 
ente commerciale o non commerciale. 
Illustrate le ragioni per le quali questo negozio si può rivelare 
idoneo a predisporre un adeguato assetto per la continuità in-
tergenerazionale della ricchezza produttiva – illustrazione che 
sarà corredata da alcune riflessioni circa la comparazione di 
questo negozio con altri e circa il tema della potestà di abuso del 
trustee – l’articolo di sofferma sul regime impositivo dei divi-
dendi, a seconda dei distinguo che intervengono in ragione della 
natura commerciale o meno dell’attività svolta dal trustee. 

Si propone una disamina ad ampio spettro della nozione di ente 
commerciale ai fini delle imposte dirette, per poi virare verso il 
tema se possa dirsi commerciale un ente holding di partecipa-
zioni sociali e, di qui, se in particolare un trust-holding possa 
qualificarsi quale ente commerciale, tenendo naturalmente in 
considerazione l’elaborazione della giurisprudenza tributaria 
e della prassi dell’Agenzia delle Entrate nonché le recenti evo-
luzioni del Common Reporting Standard. La seconda parte 
del lavoro esaminerà la giurisprudenza civilistica in tema di 
fallimento della società di fatto-holding, dalla quale emerge-
ranno spunti utili per una compiuta trattazione della materia 
sotto il profilo tributario e per rassegnare infine le conclusioni. 

di Marco Carone

Il trust di partecipazioni sociali  
quale strumento di programmazione  
del passaggio generazionale dell’impresa 
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(in primis, il diritto di voto), ma anche con quella di evitare che i futuri eventuali creditori 
degli eredi possano aggredire la partecipazione quando quest’ultima fosse loro trasferita.
Ipotizzare di devolvere ad alcuni degli eredi partecipazioni prive del diritto di voto o con 
voto limitato al fine di concentrare i diritti amministrativi in capo a quelli, fra gli eredi, ai 
quali si vuole attribuire la leadership dell’impresa non è una soluzione pienamente appa-
gante, se paragonata all’affidamento della partecipazione di controllo ad un trustee: vuoi 
perché la compressione del diritto di voto soggiace, in ogni caso, a limiti stringenti; vuoi 
perché le ragioni che possono avere indotto alla designazione di un determinato erede 
quale leader su cui fare convergere i diritti amministrativi potrebbero venire meno nel 
tempo; vuoi, ancora, perché alcuni fondamentali diritti che sono connessi alla posizione di 
socio (sia pure di socio privo di diritti amministrativi) non possono essere completamente 
ablati neppure sfruttando i pur ampli margini di autonomia privata concessi dal legislatore. 
Inoltre, la devoluzione diretta agli eredi comporta l’immissione di costoro nella titolarità 
delle partecipazioni, con conseguente rischio di aggressione da parte dei loro creditori. 
Non solo: apertasi la successione degli eredi, si produrrà l’ulteriore devoluzione delle 
partecipazioni in favore dei loro eredi o legatari, e così l’ulteriore frammentazione della 
compagine sociale. 
Benché quest’esito possa essere evitato contemplando specifiche clausole di continuazio-
ne nello statuto sociale, tali clausole richiedono, d’altro canto, che l’erede al quale fosse 
impedito l’accesso alla compagine sociale abbia titolo alla liquidazione del valore della 
partecipazione, il che comporterebbe la necessità di un esborso che potrebbe rivelarsi 
particolarmente impegnativo per la società e, nei casi più gravi, tale da compromettere 
la stabilità finanziaria della stessa.
Il trust è, inoltre, negozio idoneo a mantenere unitario l’esercizio dei diritti sociali, sul 
presupposto che la partecipazione possa in tal modo essere interamente concentrata nelle 
mani del trustee. 
Anche la costituzione di una s.a.p.a. in funzione di holding potrebbe portare un analogo 
vantaggio, qualora la qualifica di soci accomandatari sia attribuita all’imprenditore ed a 
persona di sua fiducia (la quale sarebbe immessa nella proprietà di una partecipazione 
simbolica al capitale), e quella di soci accomandanti agli eredi dello stesso imprenditore. 
Dopo la morte dell’imprenditore, infatti, l’amministrazione di una holding siffatta resterebbe 
saldamente nelle mani della persona di fiducia prescelta dall’imprenditore. 
Senonché, con la maggioranza prescritta per le delibere dell’assemblea straordinaria, gli 
amministratori possono in ogni caso essere revocati. La revoca non potrà essere sempre 
evitata semplicemente assicurandosi che le azioni dei soci accomandanti siano prive del 
diritto di voto, atteso che l’esclusione o la limitazione del diritto di voto è ammessa solo 
nei limiti del cinquanta per cento del capitale sociale. 
Unitarietà nell’esercizio dei diritti sociali, effetto segregativo, permanenza della parteci-
pazione nella titolarità di un unico soggetto evitandone la frammentazione lungo le linee 
di discendenza, possibilità di selezionare i successivi leader dell’impresa secondo criteri 
meritocratici ed in ragione di periodiche verifiche del loro operato: si tratta di aspetti 
importanti, ma che non consentono di illuminare la ragion d’essere, l’essenza autentica 
del trust come negozio atto a progettare il passaggio generazionale. 
Questa va ricercata nella possibilità di assicurare che l’esercizio dei diritti sociali rivenienti 
dalle partecipazioni affidate sia ispirato ad interessi non egoistici del socio ed orientato a 
realizzare un programma rivolto a beneficio di terzi.
Non sono rari, infatti, i casi in cui l’imprenditore non desidera che i suoi eredi esercitino 
i diritti sociali nel proprio esclusivo interesse, ma piuttosto avendo riguardo all’interes-
se della società. Il quale potrebbe iscriversi in un disegno ancora più ampio e rivelarsi 
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strumentale, ad esempio, alla preservazione del tenore di vita dei membri della famiglia, 
alla realizzazione delle aspirazioni – in quanto meritevoli – della nuova generazione, alla 
tutela della salute dei figli e dei nipoti e a molti altri apprezzabili e legittimi interessi. 
Di qui, la necessità di istituire un trust che realizzi un più ampio programma destinatorio, 
al quale sia funzionale la preservazione del valore dell’impresa e che si volga in favore di 
beneficiari anche diversi dagli eredi diretti del disponente (si pensi, ad esempio, ai loro 
figli – ossia ai nipoti del disponente – che potrebbero non essere ancora neppure nati al 
momento dell’istituzione del trust). Con l’ulteriore corollario che l’interesse degli eredi 
diretti potrebbe non coincidere con quello degli altri beneficiari (nipoti del disponente, 
ad esempio), e così non si vede soluzione migliore che quella di affidare la partecipazione 
sociale ad un soggetto terzo, privo di conflitti d’interesse, il quale, pur soggiacendo alla 
vigilanza di soggetti incaricati di scrutinarne la condotta, eserciti i diritti rivenienti dalla 
partecipazione affidata avendo riguardo alla realizzazione del programma. 
La tesi dell’utilità del trust ai fini della pianificazione del passaggio generazionale si scon-
tra, regolarmente, con l’eccezione per cui l’affidamento ad un trustee della partecipazione 
dell’imprenditore porta con sé il rischio che costui abusi del bene affidatogli. 
Chi scrive non può dare per scontato ciò che questa eccezione assume quale presupposto 
implicito, ossia che il trust autodichiarato non abbia cittadinanza nel nostro ordinamento, 
come se esso non potesse essere riconosciuto in forza della Convenzione dell’Aja. 
Non si può sottacere, tuttavia, che l’avversione della giurisprudenza per questo tipo di trust, 
avversione giustificata da un utilizzo a dir poco aggressivo – quando non ripugnante – che 
di questo negozio la prassi professionale ha fatto per anni, debba indurre l’operatore del 
diritto a prendere atto del clima di sospetto che lo circonda, salvi casi eccezionali (come, 
ad esempio, quello del trust per il “dopo di noi” in favore di soggetti deboli).
Ma l’affidamento a terzi della partecipazione, pur in presenza di un trust irrevocabile, 
non esclude la possibilità che il disponente rientri nella titolarità della partecipazione al 
ricorrere di determinate condizioni. 
A tacer d’altro, si pensi alla possibilità di rendere riscattabili le azioni oggetto di affida-
mento al trustee ai sensi di quanto previsto dall’art. 2437 sexies c.c: articolando il riscatto 
come opzione di acquisto da parte del disponente (che resti socio, sia pure in misura 
nettamente minoritaria), l’eventuale esercizio del riscatto azionario comporterebbe la 
permutazione del fondo in trust, che non sarebbe allora più composto da azioni (le quali 
tornerebbero così al disponente), ma da denaro. 
Nell’area di confine tra il diritto dei trust ed il diritto societario, si dischiudono spazi di 
sicuro interesse per lo studioso e per il pratico: spazi che finora non sono stati presidiati 
dalla scarna letteratura in tema di trust di partecipazioni sociali nel nostro ordinamento2, 
benché la materia sia oggetto di continui approfondimenti negli ordinamenti di origine 
del trust.
La replica, tuttavia, non può esaurirsi in quanto appena osservato, ed è allora il caso di 
andare al cuore della questione sollevata da chi “diffida dell’affidamento”: il fondamentale 
tema dell’abuso del fiduciario. Tema assillante, come se le rassegne di giurisprudenza gron-
dassero di casi accertati di impropria alienazione dei beni fiduciati da parte del fiduciario.
Ebbene, pare a chi scrive che la questione sia in larga misura sopravvalutata, atteso che 
– dal 1937 ad oggi – in nessuna sentenza della Corte di Cassazione in tema di negozio 
fiduciario risultano casi di siffatte improprie alienazioni. Come ha osservato una voce 

2	 Sia consentito rinviare, per alcune riflessioni sul tema, a M. Carone, Il trustee-socio e l’affidatario fiduciario di azioni nella vita 
giuridica: il conflitto tra interesse sociale e tutela dell’affidamento, in M. Lupoi (a cura di), Studi sul Trust, Quaderni “Trusts e 
attività fiduciarie” n. 13, Milano, 2018.
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autorevole, che tale ricognizione ha condotto: “notiamo allora che non esistono casi di impropria 
alienazione dei beni fiduciati da parte del fiduciario: manca, cioè, la fattispecie ritenuta in dottrina quale 
caso paradigmatico dell’esercizio della potestà di abuso (di ciò gli studiosi vorranno certamente tenere conto); 
manca, più in generale, la tematica relativa alla potestà di abuso. Mancano, di conseguenza, controversie 
centrate sul tema, assai approfondito dottrinariamente, della limitazione degli effetti del patto fiduciario alle 
sole parti contraenti”3.
In altri termini, la questione fondamentale della potestà di abuso, regolarmente invocata 
per negare utilità a negozi – sia pure molto diversi dal trust – che realizzano l’affidamen-
to di posizioni soggettive a terzi, ha occupato spazi sterminati in dottrina senza tuttavia 
emergere in nessuna sentenza della Suprema Corte negli ultimi ottanta anni.
Ove anche questo argomento fosse ritenuto insufficiente, occorrerà volgere lo sguardo ai 
rimedi concessi dall’ordinamento per l’ipotesi di infedeltà del trustee. 
In proposito, senza pretese di esaustività, sia qui sufficiente osservare quanto segue. 
Occorre preliminarmente sgombrare il campo da un equivoco che contamina alcune delle 
trattazioni dottrinali di questo tema: il trust non ha nulla a che vedere con il vincolo di 
destinazione ex art. 2645 ter c.c.
Il primo, infatti, appartiene al dominio dei diritti di obbligazione (in particolare, al peri-
metro delle obbligazioni fiduciarie) laddove il secondo attiene ai diritti sulle cose (segna-
tamente, sulle cose che circolano con oneri pubblicitari).
Si suole affermare che, se i beni oggetto di affidamento al trustee sono immobili o mobili 
registrati (come sono le azioni e le quote sociali), è possibile trascrivere il vincolo di 
destinazione ex art. 2645 ter, così che l’alienazione del bene da parte del trustee in spregio 
al disposto del programma destinatorio debba risultare in linea di principio inopponibile 
ai beneficari del trust, ferma l’esigenza di tutelare l’affidamento in buona fede dell’avente 
causa dal trustee4.
È indiscutibile che la trascrizione del vincolo in forza dell’art. 2645 ter c.c. possa essere 
eseguita anche nel contesto di un trust, ma è necessario rammentare che la destinazione 
impressa dal trust non riguarda né il fondo, né i singoli beni in esso ricompresi, bensì 
l’attività esercitata sul fondo ed il valore di questo5. In altri termini, è connaturata al trust la 
possibilità che il fondo subisca continue permutazioni e che dunque i beni che ne fanno 
parte siano sostituiti con altri, gravando sul trustee solo l’obbligo di preservare il valore 
dei beni affidati, e non la loro identità.
Il vincolo di destinazione non porta con sé quell’effetto di surrogazione reale che è, invece, 
un tratto tipico del trust (sono marginali i casi di trust in cui possono sussistere vincoli di 
destinazione su singoli beni: tipicamente, è questo il caso del trust per uno scopo).
Si vuole con ciò affermare che l’affidamento al trustee di partecipazioni sociali nel conte-
sto del passaggio generazionale dell’impresa - per stare al tema del presente scritto - non 
dovrebbe necessariamente precludere in senso assoluto l’alienazione delle partecipazioni, 
qualora essa fosse funzionale alla realizzazione del programma. Tutt’altro: l’atto istitutivo 
dovrebbe contemplare questa possibilità, sia pure subordinandola ad una serie di condi-

3	 M. Lupoi, Il contratto di affidamento fiduciario, Milano 2014, 56.
4	 L’esigenza di tutelare l’avente causa dal trustee (bona fide purchaser without notice) è immanente a tutto il diritto dei trust 

ed è stata recepita dall’art. 15 par.1 lett f) della Convenzione dell’Aja. In concreto, se il divieto per il trustee di alienare non è 
esplicitamente dedotto nell’atto istitutivo ma è solo desumibile implicitamente dal suo tenore, spetterà ai beneficiari provare 
la mala fede del terzo acquirente. 

5	 M. Graziadei, B. Rudden, Il diritto inglese dei beni e il trust: dalle res al fund, in Quadrimestre, 1992, 458. Più di recente, 
v. M. Lupoi, Trust e vincoli di destinazione: qualcosa in comune?, in Trusts e attività fiduciarie, 2019, 239-240: “Il trustee, 
quindi, non è il custode di beni rispetto ai quali deve accertare che viga la destinazione loro attribuita dal disponente, bensì 
il proprietario di beni che a lui compete volgere al vantaggio dei beneficiari di uno o specifico scopo”.
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zioni (ad esempio, l’assenso del guardiano o del comitato dei beneficiari) che assicurino 
la coerenza tra l’atto dispositivo e le finalità del programma destinatorio. 
Se le partecipazioni affidate al trustee fossero da questi alienate al fine di realizzare le finalità 
del programma, la controprestazione ricevuta verrà a costituire parte del fondo in trust e 
sarà pertanto oggetto di segregazione nel patrimonio del trustee. E ciò avverrà quand’anche 
essa consista in un corrispettivo in denaro (non, dunque, soltanto nel caso in cui consista 
in un bene immobile o mobile registrato), purché il trustee adempia al proprio obbligo di 
non confondere i beni fungibili appartenenti al fondo con i propri beni fungibili personali.
Il negozio ex art. 2645-ter incontra, invece, il limite operativo costituito dal fatto che la 
somma ottenuta quale corrispettivo dell’alienazione non pare beneficiare della separa-
zione patrimoniale. 
Sorge di qui la questione se apporre un vincolo di destinazione ex art. 2645 ter c.c. sulle 
partecipazioni sociali affidate comporti la loro implicita inalienabilità, atteso che il vincolo 
non potrà trasferirsi sulla controprestazione.
Le ricostruzioni dottrinali6 secondo le quali la presenza di un vincolo di destinazione non 
esclude l’alienabilità del bene sono fondate su interpretazioni sistematiche che, per quanto 
solidamente argomentate e condivisibili, non trovano conforto nel laconico dato letterale 
dell’art. 2645 ter c.c. Il che non sorprende, in quanto - come sopra rilevato - si tratta di 
norma pensata avendo riguardo alle cose ed ai vincoli su queste gravanti, piuttosto che 
all’ambito delle obbligazioni fiduciarie.
In ogni caso, anche assumendo che il bene vincolato (nella specie, la partecipazione so-
ciale) possa circolare, resta irrisolta la fondamentale questione degli effetti, nei confronti 
dei beneficiari, dell’alienazione posta in essere in spregio alla destinazione del bene. Si 
afferma, ad esempio, che se l’atto dispositivo è compatibile con la destinazione impressa 
al bene, il vincolo permane sul bene e resta opponibile al beneficiario7 (ma è allora da 
chiedersi come possa il disponente tollerare che, attraverso l’alienazione del bene, un terzo 
che lui non ha scelto e che non è depositario della sua fiducia sia chiamato a realizzare 
la finalità alla quale quel bene è destinato), mentre se l’atto contrasta con la destinazione 
esso sarà inefficace nei confronti del beneficiario (inefficacia che si estrinsecherebbe, 
di nuovo, nell’opponibilità del vincolo all’avente causa dal trustee, alla quale si aggiunge 
l’obbligazione risarcitoria in testa al trustee infedele)8; ma altri sostengono che l’alienazione 
impropria sarebbe inefficace in senso assoluto9, ed altri ancora che sarebbe nulla10.
Non v’è dubbio che la trascrizione del vincolo renda edotto il terzo della destinazione del 
bene e gli impedisca di invocare la propria buona fede. Ma è proprio a questo riguardo 
che una siffatta trascrizione si rivela, in ultima analisi, superflua ai fini della prevenzione 
del rischio di abuso da parte del trustee11: la mera trascrizione dell’atto istitutivo di trust 

6	 V., ad esempio, A. Di Majo, Il vincolo di destinazione tra atto ed effetto, in M. Bianca (a cura di), La trascrizione dell’atto 
negoziale di destinazione, Milano, 2007, 119; R. Quadri, L’art. 2645-ter c.c. e la nuova disciplina degli atti di destinazione, in 
Contratto e impresa, 2006, 1726-1727. In giurisprudenza, v. Trib. Genova 11 dicembre 2012, in Trusts e attività fiduciarie, 
2013, 542 (omologa di una separazione consensuale che contemplava la costituzione di un vincolo di destinazione su quote 
di s.r.l.).

7	 M. Bianca, M. D’errico, A. De Donato, C. Priore, L’atto notarile di destinazione. L’art. 2645-ter del codice civile, Milano, 
2006, 43-44: “[…] Il terzo acquisterà un bene con la consapevolezza dell’esistenza del vincolo, ma ciò non significa che 
l’acquisto sia invalido o inefficace”. 

8	 M. Ceolin, Il punto sull’art. 2645 ter a cinque anni dalla sua introduzione, in Nuova giur. civ. comm., 2011, 358 ss.
9	 G. Gabrielli, Vincoli di destinazione importanti separazione patrimoniale e pubblicità nei registri immobiliari, in Riv. dir. civ. 

2007, 329.
10	G. Fanticini, L’art. 2645 ter del codice civile, in AA.VV., La protezione dei patrimoni. Dagli strumenti tradizionali ai nuovi 

modelli di segregazione patrimoniale, a cura di M. Montefameglio, Rimini, 2006, 355-357.
11	Se ne apprezza l’utilità, ad avviso di chi scrive, sotto un diverso profilo: quello della segregazione patrimoniale del bene nel 

patrimonio del trustee e della sua non aggredibilità ad opera dei creditori personali di questo, qualora ancora si dubitasse 
che questi effetti siano già assicurati dalla legge di ratifica della Convenzione dell’Aja.
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(dal quale si evincano i limiti alla disponibilità del bene) e del trasferimento del bene 
al trustee12 conduce al medesimo risultato e onera l’avente causa dal trustee di verificare i 
poteri di quest’ultimo. 
Con l’ulteriore (e non secondario) corollario, tuttavia, che - trattandosi di trust e non di 
vincolo di destinazione – il ricavato della vendita viene a sua volta, e in ogni caso, a fare 
parte del fondo: ciò in quanto il trust ha ad oggetto il valore del fondo e non un singolo bene. 
Il beneficiario può dunque esperire un’azione dichiarativa volta ad accertare l’apparte-
nenza al fondo di qualsiasi corrispettivo il trustee abbia percepito in forza dell’alienazione.
Formulata questa premessa, i rimedi che il beneficiario di un trust può azionare avverso 
l’impropria alienazione della partecipazione sociale sono, in primo luogo, quelli imme-
diatamente rivenienti dalla trascrizione dell’atto istitutivo e del trasferimento al trustee: 
in dottrina sono stati individuati l’annullamento del negozio dispositivo per conflitto 
d’interessi ex art. 1394 c.c.13, l’azione revocatoria (sul presupposto che l’atto distrattivo 
leda le ragioni dei beneficiari)14 e l’azione aquiliana di risarcimento in forma specifica ex 
art. 2058 c.c. 15, nonché l’azione di risarcimento per equivalente con conseguente obbligo 
di ristoro per l’avente causa dal trustee in alternativa alla restituzione del bene16.
Inoltre, la condotta del trustee che utilizza i beni del fondo per scopi estranei alle finalità 
del programma integra il reato di appropriazione indebita (Cass. pen. Sez. II, 23 settembre 
2014, n. 50672).
In sintesi, dunque, lo spettro dell’abuso del trustee e dell’impropria alienazione del bene, 
che aleggia su ogni riflessione intorno alla comparazione tra il trust ed altri negozi che 
con questo competono per realizzare le finalità del passaggio generazionale dell’impresa, 
va osservato con occhio laico e ricondotto nell’alveo che gli è proprio: quello di una di-
squisizione teorica, totalmente ignorata dalla vita giuridica, che in astratto appartiene ad 
innumerevoli situazioni affidanti le quali - inspiegabilmente - non destano le medesime 
preoccupazioni, e che sono anch’esse presidiate dai (numerosi) rimedi ordinari.

2.  Il regime impositivo dei dividendi ritratti dal trust-holding

L’art. 1 co. 74 della l. 296/2006 ha modificato l’art. 73 del T.u.i.r. così da includere il trust 
fra i soggetti passivi IRES.
In questo modo, si è operata la scelta di riconoscere la soggettività passiva dei trust ai fini 
delle imposte dirette, valorizzando il trust quale autonomo soggetto tributario alla stre-
gua di un’organizzazione non appartenente ad altri soggetti passivi IRES. Segnatamente, 
il trust è assimilato agli enti commerciali residenti (art. 73 co. 1 lett. b) se ha per oggetto 
esclusivo o principale l’esercizio di attività commerciali, ed agli enti non commerciali 
residenti (art. 73, co. 1 lett. c) ove non abbia per oggetto esclusivo o principale l’esercizio 
di attività non commerciale. 
Il trust avente residenza fiscale all’estero è, invece, equiparato agli enti non residenti. 

12	È ormai ampiamente attestata in giurisprudenza la tesi per la quale l’art. 12 della Convenzione dell’Aja è norma self-executing 
che legittima, senza necessità di ulteriori interventi normativi, la trascrizione del trust: Trib. Pisa 22 dicembre 2001; Trib. Napoli 
(decr.) 16 giugno 2005; Trib. Reggio Emilia (ord.) 14 maggio 2007 (sia pure obiter). Per la trascrivibilità dell’atto istitutivo di 
trust, sulla scorta di altri argomenti, v. anche Trib. Bologna (decr.) 18 aprile 2000; Trib. Milano (decr.) 29 gennaio 2002; Trib. 
Verona (decr.) 8 gennaio 2003; Trib. Trento (Giudice Tavolare – sez. dist. Cavalese) (decr.) 20 luglio 2004.

13	M. Lupoi, Trusts, Milano, 2001, 611. L’art. 1445 c.c. consente di far valere l’annullamento anche nei confronti dei subacqui-
renti, purché costoro non abbiano acquistato a titolo oneroso ed in buona fede, e salva l’applicazione degli artt. 1153 c.c. 
(per i beni mobili) e gli artt. 2652 n. 6 e 2690 n. 3 (per i beni immobili e mobili registrati).

14	F. Di Ciommo, Per una teoria negoziale del trust, in corr. giur., 1999, 640 e 784-785.
15	S. Bartoli, Il trust, Milano, 2001, 564 ss.
16	S. Tondo, Ambientazione del trust nel nostro ordinamento e controllo notarile sul trustee, in AA.VV., I trust in Italia oggi, a 

cura di I. Beneventi, Milano, 1996, 202-203.
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Il secondo comma dell’art. 73 introduce, inoltre, un regime di tassazione per trasparenza 
in capo ai beneficiari del reddito ritratto dal fondo in trust, per l’ipotesi in cui i beneficiari 
siano individuati17. L’Agenzia delle Entrate (circ. 48/2007) ha precisato che un trust può 
essere, ad un tempo, sia trasparente che opaco (c.d. trust “misto”), come nel caso in cui 
l’atto istitutivo preveda che una parte del reddito sia accantonata per incrementare il fondo 
e l’altra sia distribuita ai beneficiari. Ove questo fosse il caso, il reddito accantonato sarà 
assoggettato a prelievo in capo al trust, mentre il reddito attribuito ai beneficiari – ricor-
rendone i presupposti – sarà tassato in capo a costoro.
In ogni caso, che i beneficiari siano individuati o meno, la disciplina dettata dall’art. 73 
prevede la determinazione unitaria della base imponibile dei trust. 
Quest’ultima è determinata dal trustee secondo le regole del reddito d’impresa, quando il 
suo oggetto esclusivo o principale è l’esercizio di attività commerciali. Quando l’oggetto 
non è commerciale, la base imponibile è invece determinata secondo le regole proprie 
degli enti non commerciali. 
Determinata la base imponibile, essa è assoggettata ad IRES in capo al trust se i beneficiari 
non sono individuati. Se, invece, i beneficiari sono individuati, la base imponibile è as-
soggettata all’imposta propria dei beneficiari (di norma, IRPEF) come reddito di capitale 
e secondo i criteri d’imputazione previsti dalla norma (art. 73, co. 2).
Volgendo lo sguardo al regime impositivo dei dividendi ritratti dal trustee al quale sia 
affidata una partecipazione in una società di capitali, esso varierà considerevolmente in 
ragione dell’oggetto esclusivo o principale del trust. Se quest’ultimo esercita attività com-
merciale, il trust – come si è appena osservato – sarà assimilato ad un ente commerciale 
residente. Di conseguenza i dividendi, in forza dell’art. 89 co. 2 del T.u.i.r., concorreranno 
alla formazione della base imponibile nei limiti del cinque per cento del loro ammontare. 
Viceversa, se il trust è assimilato ad un ente non commerciale, gli utili percepiti concorrono 
alla formazione della base imponibile in misura integrale, se essi si sono formati a partire 
dall’esercizio successivo a quello in corso al 31 dicembre 201618. 
Questo diverso regime impositivo comporta, in concreto, una significativa sperequazione 
nella determinazione del prelievo sui dividendi ritratti dai trust-holding che assumono la 
qualifica di enti commerciali rispetto a quelli che si qualificano quali enti non commerciali19.
A tale sperequazione, già di per sé molto rilevante, se ne aggiunge una seconda: l’attuale 
concorso dei dividendi all’imponibile dei beneficiari di trust trasparenti determina una no-
tevole penalizzazione rispetto al prelievo d’imposta operato sul trust opaco, in particolare 
nel caso in cui si tratti di trust-ente non commerciale20. 

17	La C.T.P. di Novara 21 maggio 2013 n. 73 ha statuito che “i beneficiari dei redditi sono tassati per trasparenza se, oltre 
ad essere individuati, sono titolari del diritto di pretendere dal trustee l’assegnazione di quella parte di reddito che viene 
loro imputata”. Ciò trova conferma nella Ris.AA.EE. 7 marzo 2008 n. 81/E: “l’imputazione (per trasparenza) ai beneficiari 
(individuati) avrà, tuttavia, luogo soltanto in presenza di un particolare presupposto, vale a dire quando i predetti soggetti 
risultino titolari del diritto alla percezione dei redditi prodotti dalla gestione del trust”.

18	Se formati con utili prodotti prima di questa data, essi concorrono alla base imponibile in misura pari al 77,74%. La Circ. 
dell’Agenzia delle Entrate 19 febbraio 2005 n. 6 ha chiarito che il regime impositivo previsto dall’art. 4 co. 1 lett. q) del d.lgs. 
344/2003 si applica a tutti gli utili percepiti dagli enti non commerciali, anche se prodotti nell’esercizio di impresa. 

19	Ipotizzando che la società partecipata dichiari un reddito ante imposte di 100 e che la partecipazione sia affidata ad un trust-
holding ente commerciale opaco, il prelievo complessivo sarà pari a 24,912 (24 in capo alla società e 0,912 - ossia il 24% 
del 5% di 76 - in capo al trust-holding). Viceversa, se il trust-holding opaco è ente non commerciale, il prelievo complessivo 
sarà pari a 42,24 (24 in capo alla società e 18,24 – ossia il 24% di 76 – in capo al trust): una differenza di oltre 17 punti 
percentuali. Differenza che diminuisce in misura marginale (14 punti percentuali) qualora il trust-holding sia trasparente (vedi 
la nt. 20 seguente).

20	È sufficiente osservare, infatti, che l’aliquota IRES (24%) è di gran lunga inferiore all’aliquota marginale massima IRPEF (43%). 
Pertanto, sempre ipotizzando che la società partecipata dichiari un reddito ante imposte di 100 e che il trust si qualifichi quale 
ente non commerciale opaco, come si è visto nella nota precedente il prelievo complessivo sarà pari a 42,24. Se, invece, 
il trust è ente non commerciale trasparente, il prelievo complessivo sarà approssimativamente pari a 56,68 (24 in capo alla 
società e 32,68 – ossia il 43% di 76 – in capo ai beneficiari): una differenza di circa 14 punti percentuali. 
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Va infine osservato che il regime impositivo dei dividendi ritratti da un trust-holding che 
si qualifichi quale ente commerciale è di gran lunga più mite rispetto al prelievo operato 
sui dividendi ricevuti da una holding di partecipazioni costituita nella forma di una società 
di capitali. In tale ultimo caso, infatti, al momento della distribuzione dei dividendi dalla 
holding ai soci di questa (che non detengano la partecipazione nell’ambito della propria 
attività d’impresa), dovrà essere operata una ritenuta alla fonte del 26%, la quale non trova 
– invece – applicazione all’atto della distribuzione dei dividendi dal trustee ai beneficiari21.
È di tutta evidenza che fattispecie molto simili (distribuzione dei dividendi della società 
partecipata) sono così assoggettate a regimi impositivi radicalmente diversi, i quali non 
paiono trovare altra spiegazione se non quella di voler preservare la coerenza del sistema 
anche quando questa conduce a risultati abnormi22.
La formulazione di considerazioni di politica legislativa, tuttavia, è materia che travalica le 
limitate ambizioni del presente scritto, il quale si propone soltanto – più moderatamente – 
di stabilire a quali condizioni si possa affermare che un trust-holding eserciti in via esclusiva 
o prevalente attività commerciale, e ciò sull’implicito presupposto che dalla risposta a 
questo interrogativo dipende la misura del prelievo operato sui dividendi da questo ritratti.

3.  La nozione di “ente commerciale” ai fini delle imposte dirette

Il trust rientra fra quelle organizzazioni alle quali il predicato “commerciale” è assegnato 
dall’art. 72, co. 1 del T.u.i.r. non in ragione della particolare forma giuridica assunta e 
neppure dallo scopo perseguito, ma piuttosto quale riflesso della natura “commerciale” 
dell’attività che ne rappresenta l’oggetto esclusivo o principale.
I commi 4 e 5 dell’art. 73 del T.u.i.r. individuano alcuni criteri per stabilire se l’oggetto 
esclusivo o principale di queste formazioni sociali sia da ritenersi commerciale: occorre-
rà in primo luogo volgere lo sguardo alla legge, all’atto costitutivo o allo statuto (rectius, 
nel caso del trust, all’atto istitutivo) – se esistenti in forma di atto pubblico o di scrittura 
privata autenticata o registrata – e, in mancanza, all’attività effettivamente esercitata nel 
territorio dello Stato.
L’interpretazione dell’atto istitutivo deve essere condotta in conformità con i canoni 
ermeneutici di cui all’art. 1362 c.c.23 e, quando lo strumento contempla diverse attività, si 
dovrà ritenere prevalente quella che realizza immediatamente le finalità del trust (ossia 
quella “essenziale per realizzare direttamente gli scopi primari” indicati dal negozio – per usare la 
terminologia dell’art. 73, co. 4) e non quelle che realizzano tale fine per via mediata e indi-
retta. Si tratta, dunque, di una valutazione di tipo qualitativo che, mettendo a confronto gli 
scopi e l’oggetto della formazione sociale, individua l’attività che “consente il raggiungimento 
degli scopi primari” e che “caratterizza l’ente medesimo”24.
Il tenore letterale dell’atto istitutivo assume, dunque, un eminente rilievo ai fini del regime 
impositivo applicabile. 

21	Sempre per restare all’esempio di cui alle precedenti note, e così ipotizzando che la società partecipata dichiari un reddito 
ante imposte di 100, il prelievo complessivo sarà pari a 44,434 (24 in capo alla società; 0,912 – ossia 24% del 5% di 76 
in capo alla holding – e, infine, 19,522 – ossia il 26% di [100-24-0,912]) all’atto della distribuzione dalla holding ai soci di 
questa: una differenza di circa 19,5 punti percentuali rispetto al caso in cui la partecipazione sia detenuta da un trust-ente 
commerciale opaco e di circa 18,8 punti percentuali nel caso in cui il trust-holding sia un ente commerciale trasparente.

22	Rilievi critici sono stati mossi alle modifiche intervenute con la finanziaria 2007, che ha introdotto questo regime, da G. 
Corasaniti, P. DÈ Capitani Di Vimercate, La nuova presunzione di residenza fiscale dei soggetti IRES, in Dir. prat. trib., n. 1, 
2007, 10097 ss., i quali in particolare osservano come questo regime penalizzi i beneficiari individuati.

23	Cass. sez. I, 4 ottobre 1991, n. 10409.
24	A. Fedele, Il regime fiscale delle associazioni, in Riv. dir. trib. 1995, I, 327.
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Il che lascia tuttavia aperta la questione, che il presente elaborato mira ad affrontare, 
se l’atto istitutivo possa contemplare l’esercizio da parte del trustee di quella particolare 
attività che consiste nella gestione di partecipazioni sociali di controllo con finalità non 
finanziarie e non speculative, e se ed a quali condizioni tale attività sia da ritenersi com-
merciale: questione che troverà risposta nel prosieguo del presente scritto. 
Restando all’illustrazione generale del tema, si danno casi, pur rari, in cui il trustee pos-
sa – a propria discrezione – scegliere se esercitare anche un’attività commerciale al fine 
di incrementare il fondo: in tale ipotesi, occorrerà prendere in considerazione l’attività 
prevalente in concreto svolta dal trustee per l’intero periodo d’imposta.
L’art. 55, co. 3, del T.u.i.r. ricomprende nella nozione di “attività commerciali” tutte le attività 
elencate nei primi due commi della norma, tra le quali si annovera l’ “esercizio di imprese 
commerciali”, che a sua volta include l’esercizio per professione abituale – ancorché non 
esclusiva e non in forma organizzata – delle attività di cui all’art. 2195 del codice civile. 
La verifica della natura commerciale dell’attività svolta dal soggetto passivo IRES va con-
dotta in concreto, e si deve concludere con un esito negativo quando è accertato che essa 
consiste nella “mera detenzione, limitata al godimento dei relativi frutti di partecipazioni 
in società residenti”, per usare la tassonomia di cui alla Circolare dell’Agenzia delle Entrate 
n. 53/2004, par. 1.2.1, in tema di consolidato fiscale nazionale. 
Il problema della oggettiva individuazione della linea di confine che separa la commer-
cialità dalla non commercialità di un ente è ancora lontano dal ricevere una soluzione 
definitiva e certa.
Utili spunti si possono trarre dalla lettura “a specchio” dell’art. 149 t.u.i.r., il quale enume-
ra una serie di parametri che vanno tenuti in considerazione al fine di stabilire quando 
un ente non commerciale perde tale qualifica. Visti nel loro insieme, questi parametri 
riflettono una nozione di attività d’impresa, tipica del diritto tributario, che si discosta 
sotto vari profili dalla nozione dettata sia dal codice civile che dalla Corte di Giustizia 
dell’UE. Lo si evince, ad esempio, dall’irrilevanza del requisito dell’organizzazione ai fini 
all’integrazione della fattispecie, fatta eccezione che per le prestazioni di servizi che non 
rientrano nell’art. 2195 c.c.25.

3.1 � (segue): In particolare, la natura commerciale o non commerciale della holding di 

partecipazioni

La Suprema Corte ha dovuto affrontare questa spinosa questione anche per poter stabilire 
se le fondazioni bancarie, in quanto enti non commerciali, potessero legittimamente fruire 
di talune agevolazioni tributarie che sarebbero state precluse alle imprese (enti commer-
ciali) in quanto aiuti di Stato. Essa ha escluso che un ente (associazione o fondazione) 
possa diventare imprenditore commerciale “ove, per raggiungere i propri scopi altruistici, si limiti 
ad utilizzare i proventi dell’attività imprenditoriale di un soggetto soggettivamente distinto, anche se colle-

25	V. Cass., sez. I civ., 26 febbraio 1997, n. 8193: “non è essenziale, per qualificare un soggetto come imprenditore commerciale, 
che l’elemento organizzativo si basi anche sulle altrui prestazioni lavorative, autonome o subordinate, o che i mezzi di cui ci 
si avvalga costituiscano un apparato strumentale fisicamente percepibile, poiché quest’ultimo può ridursi al solo impiego di 
mezzi finanziari, sicché la qualifica di imprenditore commerciale va attribuita anche a chi utilizzi e coordini un proprio capitale 
per fini produttivi; inoltre è del tutto irrilevante che l’esercizio di impresa si esaurisca in un singolo affare, poiché lo stesso 
può costituire impresa quando implichi il compimento di una serie coordinata di atti economici, come avviene nel caso di 
costruzione di edifici da destinare all’abitazione sia pure con un’unica operazione economica”. In senso conforme, ex multis, 
Cass., SS.UU., 22 gennaio 2009, n. 1576, Cass., sez. trib., 20 dicembre 2006, n. 27211, Cass., sez. trib., 2 dicembre 2002, 
n. 17013, Cass., sez. trib., 29 maggio 2013, ord. n. 13509; Id., 7 novembre 2012, n. 19237; Id., 22 luglio 2011, n. 16089; 
Id., 28 settembre 2005, n. 27605. 
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gato o collaterale”, essendo invece necessario, a questo fine, che esso “svolga, in via esclusiva o 
prevalente, un’attività oggettivamente imprenditoriale e ad ess[o] imputabile anche formalmente”26. 
Con ordinanza del 14 agosto 2002, n. 12217, è stata rimessa alle Sezioni Unite della Corte 
di Cassazione la questione della natura commerciale o non commerciale delle fondazio-
ni bancarie. Tale ordinanza è stata seguita da diverse sentenze della sezione tributaria 
(17 dicembre 2003 n. 19365; 18 dicembre 2003 n. 19445; 9 gennaio 2004, n. 129) che hanno 
accolto la tesi della natura non commerciale.
Senonché, mentre l’amministrazione finanziaria, nelle controversie portate alla cognizione 
del giudice tributario nazionale, ha sempre sostenuto la tesi della natura commerciale 
delle fondazioni bancarie, il Governo ha sostenuto la tesi opposta nella procedura iniziata 
dalla Commissione Europea ai sensi dell’art. 88 del Trattato CE al fine di verificare se 
le agevolazioni fiscali accordate alle fondazioni fossero da ritenersi aiuti di Stato: in tale 
sede, il Governo ha argomentato che le fondazioni bancarie non dovessero considerarsi 
“imprese” ai fini dell’applicazione delle norme sulla concorrenza (capo IV della Decisione 
finale C (2002) del 22 agosto 2002). 
Quando la materia era ancora al vaglio delle Sezioni Unite, la Suprema Corte ha rimesso 
la questione alla Corte di Giustizia dell’UE27, la quale si è pronunciata dichiarando che la 
qualificazione delle fondazioni come imprese è possibile quando la partecipazione bancaria 
dia luogo ad una significativa ingerenza nell’azienda bancaria28.
Segnatamente, essa ha statuito che “non è sufficiente a configurare un’attività economica del sog-
getto che detiene tali partecipazioni, quando tale possesso dà luogo soltanto all’esercizio dei diritti connessi 
alla qualità di azionista o socio, nonché, eventualmente, alla percezione dei dividendi, semplici frutti della 
proprietà di un bene. Viceversa, un soggetto che, titolare di partecipazioni di controllo in una società, eserciti 
effettivamente tale controllo partecipando direttamente o indirettamente alla gestione di essa, dev’essere 
considerato partecipe dell’attività economica svolta dall’impresa controllata e, dunque, anche questo soggetto 
dev’essere considerato, a tale titolo, un’impresa ai sensi dell’art. 87, n. 1, CE.”, e che “qualunque influenza, 
anche indiretta, sulla gestione dell’impresa bancaria (o di altre imprese di cui la fondazione abbia acquistato 
partecipazioni) comporta la qualificazione dell’ente come impresa ai fini del diritto comunitario in materia 
di concorrenza”.
Di qui, le pronunce delle Sezioni Unite della Corte di Cassazione29 che, con la sentenza 
27619 del 29 dicembre 2006, ha ritenuto di dover presumere l’ingerenza della fondazione 
nella gestione della banca partecipata e così l’esercizio indiretto dell’attività bancaria.
Il caso, appena rassegnato, delle fondazioni bancarie presenta alcune peculiarità che re-
clamano cautela rispetto a ogni tentativo di generalizzazione. 
È dunque opportuno volgersi anche alla prassi dell’Amministrazione Finanziaria in tema 
di società holding di partecipazioni. Con la risoluzione 288/E del’11 ottobre 2007, l’Agenzia 
delle Entrate ha ritenuto, ad esempio, che una holding non possa svolgere attività commer-
ciale a meno che non dimostri che l’attività di gestione delle partecipazioni sia svolta con 
un’organizzazione tale da costituire un’attività d’impresa. 
Come si è osservato supra, la giurisprudenza della Corte di Cassazione ha in linea generale 
escluso che il requisito dell’organizzazione assuma rilievo ai fini della nozione schiet-

26	Cass. Sez. Trib., 18 settembre 1993, n. 9589.
27	Cass., sez. trib., ordinanza 23 marzo 2004 - 30 aprile 2004, n. 8319 (in Riv. dir. trib., 2004, II, 557 ss. con nota di L. Del 

Federico, La Corte di Giustizia chiamata a pronunciarsi sulle agevolazioni per i redditi delle fondazioni bancarie: le proble-
matiche comunitarie, processuali e sostanziali).

28	Corte di Giustizia, 10 gennaio 2006, causa C-222/04 Ministero dell’Economia e delle Finanze c. Cassa di Risparmio di 
Firenze S.p.A. e altri (in Riv. dir. trib., 2006, III, 181 ss. con nota di M. Tenore, Agevolazioni fiscali alle fondazioni bancarie e 
compatibilità con la normativa comunitaria in tema di aiuti di Stato).

29	Cass. SS.UU. 29 dicembre 2006 n. 27619 e Cass. SS.UU. 22 gennaio 2009 n. 1579.
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tamente tributaria di “impresa commerciale”. Ciò nonostante, la necessità che questo 
requisito ricorra riemerge nella prassi amministrativa, e puntualmente ritorna come una 
sorta di araba fenice quando si volge lo sguardo all’applicazione del regime della parteci-
pation exemption. 
Segnatamente, a tale riguardo, si è posta la questione se l’attività della società partecipata 
debba essere anche organizzata affinché si possa fruire di tale regime.
Il combinato disposto degli articoli 87 e 55 del T.u.i.r. non sembra autorizzare l’interprete 
a travalicare i limiti dell’intepretazione letterale delle norme, ma l’Agenzia delle Entrate 
ha ritenuto che “si è in presenza di “un’impresa commerciale” ai fini pex nell’ipotesi in cui la società 
partecipata risulti dotata di una struttura operativa idonea alla produzione e/o alla commercializzazione 
di beni o servizi potenzialmente produttivi di ricavi”30.
Ebbene, in assenza di un referente normativo che consenta di accedere a questa creativa 
interpretazione, è inevitabile che quest’ultima si riveli potenzialmente estendibile alla 
nozione di impresa commerciale come dedotta nell’art. 55 del T.u.i.r., senza ulteriori spe-
cificazioni che ne limitino il perimetro alla sola intepretazione dell’art. 87: con il che si 
giungerebbe a negare qualsiasi valore nomofilattico alla giurisprudenza di legittimità che 
ha inequivocabilmente escluso la rilevanza dell’organizzazione ai fini dell’integrazione 
della fattispecie tributaria di “impresa commerciale”. 
È ciò che, ad avviso di chi scrive, è avvenuto quando la Commissione Tributaria Regionale 
di Bologna31 ha negato l’applicazione del regime di partecipation exemption in presenza di una 
società partecipata che “non presentava le minime caratteristiche organizzative (sede, personale, beni 
strumentali) per porre in essere un’attività, che la norma [ossia l’art. 55 del T.u.i.r., n.d.s.] richiede 
rigorosamente di natura commerciale”. 
Siamo dunque al cospetto di un quadro frammentario, nel quale: dopo una travagliata 
elaborazione giurisprudenziale, si è approdati alla conclusione che le fondazioni bancarie 
hanno natura commerciale in quanto si presume che esercitino indirettamente attività 
bancaria; pur essendo assestata la giurisprudenza di legittimità che nega rilievo al requi-
sito dell’organizzazione ai fini della nozione tributaria di “impresa commerciale”, la prassi 
dell’Agenzia delle Entrate sembra di diverso avviso; essa infatti, convergendo con una 
recente giurisprudenza di merito orientata a circoscrivere l’ambito di applicazione dell’art. 
87 del T.u.i.r., sostiene che tale regime non possa essere applicato al caso di partecipate 
che esercitano un’attività d’impresa non organizzata, sul presupposto che l’organizzazione 
sia un tratto costitutivo dell’impresa commerciale ai fini dell’art. 55 del t.u.i.r.
Tralasciando il tema dell’organizzazione (sul quale, come si vedrà infra nel par. 4.2, la 
stessa amministrazione finanziaria si è espressa nel senso di ritenere che sia necessario il 
requisito dell’organizzazione affinché un trust holding sia ente commerciale), si trae da tutto 
quanto precede che la questione della “commercialità” della holding di partecipazioni (i.e.: 
la questione di come stabilire se una holding di partecipazioni eserciti attività commerciale 
o se essa sia un ente non commerciale) sia abbandonata ad una certa vaghezza di contorni.
Che la mera detenzione passiva e statica di partecipazioni sociali non sia sufficiente affin-
ché l’holder rientri nella nozione di ente commerciale ai fini IRES non pare revocabile in 

30	Circ. n. 7/E del 2013.
31	Comm. trib. reg. Bologna, sez. XII, 9 marzo 2016, n. 610. Neppure la più recente giurisprudenza di legittimità si è spinta fino 

a tanto: la Suprema Corte, infatti, ha precisato - Cass.civ. Sez. V, Sent. (ud. 9 aprile 2019) 8 maggio 2019 n. 12138 - che 
il regime di partecipation exemption trova applicazione “purché la società partecipata svolga effettivamente ed in concreto 
attività commerciale, seppure nella nozione allargata di cui all’art. 55 Tuir, ma comunque non un’attività limitata alla gestione 
dei beni immobili, costituenti in misura prevalente il valore del patrimonio, concessi in locazione o in affitto di azienda”. Nessun 
riferimento, dunque, al requisito dell’organizzazione.
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dubbio32, ma sembra a chi scrive che la prassi dell’Agenzia delle Entrate e l’elaborazione 
della giurisprudenza tributaria non offrano un compiuto apparato di criteri discretivi che 
consentano di stabilire con precisione quali requisiti (al di là, eventualmente dell’orga-
nizzazione) debbano ricorrere affinché possa prospettarsi la natura di ente commerciale 
dell’holder.
Non resta, pertanto, che volgerci alla giurisprudenza civilistica in tema di fallimento 
delle holding-società di fatto: quella giurisprudenza che si è interrogata sulla questione se 
l’esercizio di direzione e di coordinamento della partecipata costituisca attività d’impresa 
commerciale e, ove imputato ad una società di fatto, esponga quest’ultima a fallimento.
Prima di farlo, tuttavia, è opportuno completare l’inquadramento tributario della fattispecie 
e spostare la lente sul suo oggetto specifico: il trust-holding.

3.2 � Il trust-holding: la risposta ad interpello all’AA.EE. del 5 novembre 2008

Per quanto consta a chi scrive, l’Amministrazione Finanziaria si è espressa una sola volta 
sulla questione se un trust di partecipazioni sociali sia equiparato ad un ente commerciale.
Mi riferisco alla Risoluzione 425/E del 5 novembre 2008, laddove l’Agenzia delle Entrate 
ha ritenuto che il trust de quo fosse equiparabile ad un ente commerciale sulla base di un 
ragionamento che desta non poche perplessità. 
Va premesso che – al tempo in cui quell’interpello fu reso – il regime impositivo dei divi-
dendi ritratti da un trust ente non commerciale era di gran lunga più favorevole rispetto 
a quello applicabile ai dividendi corrisposti ai trust enti commerciali. Infatti, ove il trust 
non esercitasse attività commerciale e la partecipazione avesse i requisiti previsti per la 
partecipation exemption, i dividendi percepiti dal trust sarebbero stati imponibili limitatamente 
al 5% del loro ammontare (art. 4, co. 1, lett q) d. lgs. 12 dicembre 2003, n. 344)33. 
In questo contesto, l’Agenzia delle Entrate ha “liquidato”, nella propria risoluzione, la 
questione della natura di ente commerciale del trust argomentando sulla base di una 
“presunzione di organizzazione”. In altri termini, preso atto che l’atto istitutivo di trust 
disponeva che il trustee dovesse “aver cura di studiare ed individuare le possibilità offerte dal mercato 
per entrare nel settore delle telecomunicazioni anche mediante l’acquisizione di operatori professionali”, e 
valutata questa attività come “complessa”, l’Agenzia ha ritenuto che essa presupponesse 
un’organizzazione in forma d’impresa: organizzazione necessaria affinché l’attività eser-
citata dal trustee, in quanto non rientrante fra quelle elencate dall’art. 2195 c.c., potesse 
assumere carattere commerciale. 
Questa risoluzione, dunque, non affronta la questione di stabilire quando l’ingerenza nelle 
vicende della società partecipata o l’esercizio dell’attività di eterodirezione possa giungere 
a rendere l’holder ente commerciale, atteso che l’interpretazione dell’Agenzia si è basata 
esclusivamente sull’attività preparatoria contemplata nell’atto istitutivo. 
Da essa si possono trarre, tuttavia, alcuni spunti di sicuro interesse per l’interprete. In 
primo luogo, si ritiene essenziale il requisito dell’organizzazione affinché qualsiasi attività 
non elencata nell’art. 2195 c.c. possa integrare la fattispecie di impresa commerciale. Ma, 
soprattutto, pare allo scrivente che questa posizione dell’Agenzia consenta di affermare 

32	Analogamente, l’art. 4, co. 5 del D.P.R. n. 633 del 1972, alla lettera b), esclude – ai fini IVA – la commercialità dell’attività 
posta in essere, e quindi la qualifica di soggetto passivo d’imposta, a quei soggetti la cui attività consiste nel mero possesso 
di attività finanziarie, non strumentale né accessorio ad altre attività esercitate dall’operatore economico (cfr. la risposta ad 
interpello dell’Agenzia delle Entrate n. 187 del 2019).

33	N. Saccardo, Applicabilità della “trasparenza” a trust discrezionali titolari di partecipazioni societarie, in Dir. prat. trib., 2009, 
II, 2 ss. F. Guffanti, I redditi derivanti dai beni in trust nel modello Unico 2008, in Corr. trib., 2008, 1272; G. Fransoni, La 
disciplina del trust nelle imposte dirette, in Riv. dir. trib., 2007, I, 265; E. Della Valle, Luci e ombre della circolare sui trust: 
le imposte sui redditi, in Riv. dir. trib., 2007, I, 741.
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che l’esercizio di attività prodromiche ed ausiliarie all’individuazione delle linee di in-
dirizzo strategiche della partecipata costituisce, se condotto con organizzazione, attività 
d’impresa. 
In altri termini, considerando che l’esecuzione di ricerche di mercato tese a valutare la 
possibilità di “entrare nel settore delle telecomunicazioni” si sarebbe rivolta in favore delle società 
partecipate, è lecito domandarsi come tale attività si collochi rispetto alla nozione di “dire-
zione e coordinamento” che sarà tratteggiata nei prossimi paragrafi del presente scritto. Come 
si vedrà, mi sembra, a questo riguardo, che tali attività si pongano in rapporto di mezzo 
a fine rispetto all’eterodirezione, nel senso che, per restare al caso di cui all’interpello 
in commento, si tratta di attività strumentali ad orientare l’evoluzione complessiva del 
gruppo verso – eventualmente – l’acquisizione di nuove partecipazioni sociali: nel caso 
di specie, di partecipazioni in operatori del settore delle telecomunicazioni. 

3.3 � (segue): Il trust-holding nelle disposizioni del Common Reporting Standard

Nell’ambito delle disposizioni riguardanti lo scambio automatico di informazioni (c.d. 
Common Reporting Standard) – l’OCSE ha introdotto una serie di obblighi di due diligence e di 
segnalazione aventi ad oggetto i trust, sia in quanto entità oggetto di segnalazione, sia in 
quanto entità obbligata, al ricorrere di alcune condizioni, ad effettuare le dovute segna-
lazioni.
Ai fini del Common Reporting Standard, così come integrato dalla seconda edizione dell’Im-
plementation Handbook, il trust è, infatti, una “Entità”. Esso, pertanto, può essere qualificato 
come un’istituzione finanziaria tenuta alle comunicazioni (c.d. “Reporting Financial Institution”, 
oppure quale entità non finanziaria (c.d. “Non Financial Entity - NFE”). 
Quest’ultima può a sua volta essere attiva o passiva.
Il trust si qualifica come NFE attiva nell’ipotesi in cui: (i) il reddito lordo del precedente 
esercizio derivi per meno del 50% da cd. “passive income” (ad esempio, dividendi, interessi, 
affitti, canoni, plusvalenze ed ogni guadagno derivanti da un’attività “passive”) e (ii) le 
attività detenute (in bilancio) al termine del precedente esercizio siano rappresentate per 
meno del 50% da attività che producono o sono detenute per produrre cd. “passive income”. 
Il trust potrebbe altresì qualificarsi come NFE attiva nell’eventualità in cui almeno l’80% 
del suo patrimonio al termine del precedente anno (o il 100% nel caso di applicazione 
della normativa domestica) sia composto da partecipazioni di controllo in società che 
svolgono un’attività economica o commerciale, diversa dalle attività svolte da un’istitu-
zione finanziaria, e a condizione che tali partecipazioni non siano detenute al mero scopo 
di investimento finanziario: è il caso del trust-holding. 
Tale condizione dovrebbe essere verificata anche nell’eventualità in cui il trust detenga 
partecipazioni di controllo in società holding di gruppi industriali e commerciali34.
Pertanto, l’OCSE equipara il trust di partecipazioni sociali in imprese industriali ai trust che 
esercitano attività commerciale in quanto ritraggono il loro reddito, in misura prevalente, 
da fonti non “passive”: si tratta, dunque, di un’impostazione che guarda al trust-holding di 
famiglia come ad un soggetto che esercita un’autonoma attività d’impresa commerciale. 
Dal punto di vista della residenza fiscale, l’art. 73, co. 3 del T.u.i.r. indica, com’è noto, tre 
criteri alternativi per stabilire se un trust sia residente nel territorio dello Stato: il luogo 
in cui è stato istituito, il luogo in cui è esercitata l’amministrazione ed il luogo in cui è 
situato l’oggetto principale. 

34	Doc. di Studio n. 1/2016 del Gruppo di studio Trust e Common Reporting Standard dell’Ordine dei Dottori Commercialisti e 
degli Esperti Contabili di Milano. V. anche, sul tema, G. Favaloro, Common Reporting Standard e trust: i chiarimenti forniti 
dalla seconda edizione dell’implementation handbook, in Fiscalità e Commercio Internazionale, n. 2, 2019, 5 ss.
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Quanto al luogo dell’amministrazione, l’Agenzia delle Entrate (circ. 48/E del 2007) di-
stingue tra trust dotati di organizzazione e trust privi di organizzazione: per i primi, il 
luogo dell’amministrazione è quello in cui si trovano gli uffici e i dipendenti del trust; per 
i secondi occorre volgersi al domicilio fiscale. 
Quello del domicilio fiscale non è, tuttavia, un idoneo criterio di collegamento ai fini 
dell’imposizione diretta35, sicché la posizione dell’Agenzia non sembra meritevole di 
adesione.
Di particolare interesse ai fini di questo scritto è il criterio costituto dal luogo in cui è 
situato l’oggetto principale. A tale riguardo, nel caso di trust che gestiscono attivamente 
partecipazioni in società, tale luogo non è quello di residenza delle controllate, in quanto 
l’attività del trust-holding deve essere tenuta distinta da quella delle partecipate. 
Occorre, in altri termini, guardare all’attività gestoria svolta dal trust sulle partecipazioni, 
e non al luogo di residenza fiscale delle partecipate36. 

3.4 � Conclusioni sulla natura di ente commerciale o non commerciale del trust-holding nella 

prospettiva tributaria

Alla luce delle considerazioni sin qui svolte, si possono trarre alcune preliminari con-
clusioni: 
(i)	 il trust che detenga partecipazioni sociali è ente commerciale ai fini IRES quando 

esercita un’attività d’impresa ex art. 2195 c.c. in forma organizzata;
(ii)	 la sussistenza del requisito dell’organizzazione si può desumere dalla complessità 

dell’attività svolta dal trustee, la quale può anche solo consistere in un’attività prope-
deutica all’esercizio della direzione e del coordinamento;

(iii)	il Common Reporting Standard considera il trust di partecipazioni di controllo in società 
che svolgono un’attività economica o commerciale e in imprese industriali quale non-
financial entity attiva, a condizione che la titolarità di tali partecipazioni non sia retta 
da finalità eminentemente finanziarie;

(iv)	la giurisprudenza in tema di fondazioni bancarie ha introdotto una presunzione di 
esercizio indiretto dell’attività bancaria, in forza della quale le fondazioni sono da rite-
nersi enti commerciali.

Si trae da tutto ciò la percezione di un terreno disseminato di presunzioni, in cui – in 
modo piuttosto grossolano e, in definitiva, in ragione della convenienza contingente 
dell’interprete – si inquadra il trust di partecipazioni sociali nella fattispecie dell’impresa 
commerciale o lo si colloca al di fuori di questa in forza di astrazioni che non individuano 
criteri specifici relativi all’attività in concreto svolta dal trust-holding.

4.  �La prospettiva civilistica: quando l’attività di holding integra gli estremi dell’impresa 
commerciale ed espone chi la esercita al fallimento? 

Il discorso sulla natura di ente commerciale del trust di partecipazioni sociali deve tenere 
conto della recente evoluzione della giurisprudenza che si è formata in tema di fallimento 
della società in nome collettivo irregolare che svolge, di fatto, funzioni di holding. 

35	V. Uckmar, G. Corasaniti, P. DÈ Capitani Di Vimercate, Manuale di diritto tributario internazionale, Milano, 2009, 275.
36	Se il trust esercita l’attività commerciale, esso è qualificabile come un “impresa di uno Stato contraente” ai fini del Modello 

di Convenzione OCSE per evitare le doppie imposizioni, e sarà pertanto applicabile l’art. 7 del Modello OCSE. V., anche per 
approfondimenti, G. Corasaniti, Il modello di convenzione bilaterale contro la doppia imposizione e i trusts, in V. Uckmar 
(coordinato da), Diritto tributario internazionale, Padova, 2005, 749-769.
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Si tratta di un fenomeno relativamente recente, la cui prima manifestazione può rinvenirsi 
in una sentenza di merito37 del Tribunale di Venezia. Dagli esordi euganei, questa giuri-
sprudenza si è poi estesa ad altre latitudini, per approdare infine – e a più riprese – alla 
cognizione del Giudice di legittimità. 
Fallisce una società di capitali. La curatela, nel tentativo di aggredire il patrimonio persona-
le dei soci (per lo più, avvinti da legami di sangue), chiede che sia accertata l’esistenza, fra 
costoro, di una società di fatto (s.n.c. irregolare), la quale avrebbe esercitato un’attività di 
direzione e coordinamento sulla società fallita. Chiede, inoltre, accertarsi che tale attività 
sia stata condotta in spregio ai principi di corretta gestione societaria e imprenditoriale 
di cui all’art. 2497, co. 1, c.c. Per l’effetto, domanda la condanna della società di fatto a 
risarcire la società eterodiretta fallita per la lesione cagionata all’integrità del patrimonio 
della società. Ottenuta la condanna e dichiarato il fallimento anche di tale ultima società, 
questo è automaticamente esteso ai soci (illimitatamente responsabili) della holding di 
fatto in forza dell’art. 74 l.f.
Ai fini che ci occupano, questa giurisprudenza rileva sotto uno specifico profilo: se, ed 
a quali condizioni, l’attività di direzione e coordinamento costituisca attività d’impresa 
commerciale. 
La risposta affermativa è per lo più assunta in modo apodittico nella giurisprudenza che 
mi avvio a rassegnare, benché non manchino alcuni frammenti di argomentazione. 
In App. Venezia del 12 marzo 2013, ad esempio, si osserva che “l’attività di holding è attività 
di impresa e, nel caso in cui sia svolta da più persone fisiche, si crea tra loro una società di fatto, soggetta a 
fallimento in caso di sua insolvenza. L’attività di holding consiste nell’attività, svolta in modo professionale 
e organizzato, di controllo e coordinamento delle società partecipate, direttamente o indirettamente, mirante 
a perseguire risultati economici per la holding, causalmente ricollegabili all’attività medesima, ulteriori e 
diversi rispetto a quelli relativi alle società coordinate e dirette, senza che sia necessaria la spendita formale 
del nome della holding”.
Pochi anni dopo, il Tribunale di Padova38 ha statuito che lo svolgimento di “un’attività 
professionale con organizzazione e coordinamento di fattori produttivi” “comporta di fatto la sussistenza di 
un’autonoma impresa che è soggetta a fallimento, sia quando si esplichi nella sola gestione del gruppo (c.d. 
holding pura), sia quando abbia natura ausiliaria o finanziaria (c.d. holding operativa)”.
La giurisprudenza della Corte di Cassazione si può dire, a sua volta, ampiamente assestata 
sul principio per il quale “la società di fatto holding esiste come impresa commerciale per il solo fatto 
di essere stata costituita dai soci per l’effettivo esercizio dell’attività di direzione e coordinamento di altre so-
cietà ed è, pertanto, autonomamente fallibile”39, principio così consacrato nella motivazione della 
sentenza resa con riferimento al noto caso della compagnia di navigazione napoletana 
“Deiulemar”. 
Non pare potersi revocare in dubbio che l’attività di direzione e coordinamento abbia 
natura gestoria, atteso che l’articolo 2497 c.c. individua nei principi di corretta gestione 
imprenditoriale e societaria l’unico parametro sulla cui base valutare la legittimità di tale 
attività. Attività gestoria, dunque, che costituisce a sua volta oggetto di un’autonoma e 
diversa attività d’impresa. 
Elemento costitutivo dell’impresa commerciale è tuttavia, insieme alla professionalità ed 
all’organizzazione, anche la spendita del nome: perché sia integrata la fattispecie, è ne-

37	Trib. Venezia 12 dicembre 2012; App. Venezia 12 marzo 2013 (est. Zozo).
38	Trib. Padova 24 novembre 2016.
39	Cass. civ. sez. I, 25 luglio 2016, n. 15346 (pres. Nappi – est. Terrusi).
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cessario che l’attività imprenditoriale sia esercitata in nome proprio e che si estrinsechi 
in un’attività negoziale nella quale l’imprenditore si qualifica come tale40. 
In altri termini, in tanto può affermarsi che una società esercente attività di direzione e 
coordinamento sia un imprenditore commerciale (come tale, soggetto a fallimento), in 
quanto essa assuma obbligazioni in proprio nome, qualificandosi all’esterno quale ente 
che esercita quella specifica attività d’impresa gestoria, che è altra rispetto all’impresa della 
società eterodiretta.
Sarebbe - tuttavia - pressoché impossibile portare la prova che una determinata attività 
negoziale sia stata posta in essere dai soci spendendo il nome di una società di fatto non 
registrata, la cui esistenza si desume soltanto dal contegno complessivo dei soci che 
scientemente non hanno mai formalizzato le proprie intese facendo emergere all’esterno 
l’esistenza della holding. 
La necessità di dimostrare la spendita del nome avrebbe sortito così l’effetto di sottrarre la 
società di fatto holding al regime dell’impresa commerciale, e dunque al fallimento, se non 
si fosse gradualmente formata una più recente giurisprudenza di legittimità che considera 
il requisito della spendita del nome irrilevante ai fini dell’integrazione della fattispecie 
dell’imprenditore commerciale quando l’attività di direzione e coordinamento (attività 
d’impresa specifica della holding) è svolta da una società di fatto che, per sua stessa natura, 
non può che essere occulta41.

4.1  La nozione di “attività di direzione e coordinamento”

Chiarito che l’esercizio professionale e organizzato dell’attività di direzione e coordina-
mento costituisce senz’altro attività d’impresa commerciale (anche in assenza di spendita 
del nome, laddove l’attività sia svolta da una società di fatto)42, è ora di volgere lo sguardo 
ai contorni di questa nozione. 
Conviene muovere dalla proposta definitoria di una dottrina autorevole, che ha trovato 
ampio seguito in giurisprudenza, secondo la quale l’attività direttiva consiste nell’eser-
cizio di una “pluralità sistematica e costante di atti di indirizzo idonei ad incidere sulle decisioni gestorie 
dell’impresa, cioè sulle scelte strategiche ed operative di carattere finanziario, industriale, commerciale che 
attengono alla conduzione degli affari sociali”43.

40	V., su questo specifico aspetto, Trib. Milano – Sez. fallimentare, Decreto 4 febbraio 2016: “Sul punto può registrarsi un con-
solidato orientamento della giurisprudenza di legittimità, volto ad individuare l’esistenza di un holder fallibile ove si accerti che 
l’holder, ancorché persona fisica: a) eserciti un’attività imprenditoriale in nome proprio e, quindi, un’attività anche negoziale, 
con spendita del nome, in cui l’holder si avvalga organizzativamente e finanziariamente di vari soggetti imprenditoriali (es. 
società commerciali), procacciando clienti, negoziando con i creditori, impartendo direttive, influendo sulle scelte gestionali, 
concedendo incarichi, procurando finanziamenti alle società “del gruppo”, rilasciando fideiussioni personali e recuperando 
liquidità delle società distribuendola all’interno del gruppo, etc.”. La spendita del nome è richiesta quale elemento necessario 
dell’impresa commerciale da Cass. sez. I, 1439/90; Cass. sez. I, 12113/2002; Cass. 3724/2003; Cass. SS.UU. 25276/06.

41	Cass. civ. sez. I (pres. Bernabai – rel. Di Marzio), 7 luglio 2017 n. 16846: “nelle società di fatto holding il problema della 
spendita del nome si pone al fine di stabilire la fallibilità della società di fatto in ragione della sua specifica responsabilità 
imprenditoriale per le obbligazioni assunte, non anche l’esistenza della società medesima. Tuttavia, allorquando la società di 
fatto risponda ai canoni della c.d. società occulta, non ha senso porsi il problema della spendita del nome ai fini del ricono-
scimento della sua esistenza ed operatività. Alla stessa conclusione deve giungersi anche quando alla base dell’insolvenza 
della società di fatto vi è un credito risarcitorio ex art. 2497 c.c. Difatti, chi esercita l’attività di direzione e coordinamento 
in modo illecito, approfittando e abusando dei poteri di direzione, ed eludendo per fini propri i principi di corretta gestione 
societaria e imprenditoriale (art. 2497, comma 1), risponde non di obbligazioni derivanti da un agire negoziale, in questo 
senso contratte direttamente (e per le quali potrebbe in astratto valere un problema di spendita del nome), ma di obbligazioni 
appunto risarcitorie. E trattandosi di responsabilità di tipo esclusivamente risarcitorio (extracontrattuale) per i danni arrecati 
dall’attività di direzione abusiva, non si pone e non può porsi, un problema di esteriorizzazione, non essendosi dinanzi a 
obbligazioni “volontarie”.

42	Trib. Milano – Sez. fallimentare, Decreto 4 febbraio 2016: “Solo in caso di prova che l’eterodirezione societaria si sia tradotta 
in esercizio di attività imprenditoriale può dedudurs che l’esercizio abusivo di attività di direzione e coordinamento comporti 
l’assoggettabilità a dichiarazione di fallimento”.

43	P. Montalenti, L’attività di direzione e coordinamento: dottrina, prassi, giurisprudenza, in Giur. Comm., 2, 2016, 111 ss. In 
giurisprudenza v., ex multis, Trib. Milano 10 novembre 2014, Carla Garuti e altri c. The DMC Holding AG e altri.
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Questa attività si estrinseca nell’esercizio di poteri che travalicano i limiti di quelli stret-
tamente inerenti alla qualità di socio (sia pure di socio di controllo)44: ciò che è stato 
icasticamente definito un “surplus di potere che, in capo al socio controllante o al contraente, quelle 
situazioni [situazioni di controllo partecipativo o contrattuale, n.d.s.] generano rispetto a quello 
che è loro fisiologicamente riconnesso secondo la propria natura e configurazione”; surplus di potere 
che si manifesta “impartendo direttive, richiedendo scelte specifiche per coordinare la controllata in 
modo conforme con il personale programma imprenditoriale, e non limitandosi ad esercitare le prerogative 
di socio.”45. Sorprende l’affinità terminologica fra questa giurisprudenza e quella, illustrata 
nel precedente paragrafo 4.1, della Corte di Giustizia dell’UE che è stata chiamata a pro-
nunciarsi sul caso delle fondazioni bancarie.
In concreto, ad esempio, è stato qualificato come attività di direzione e coordinamento 
“l’esercizio effettivo di un’ingerenza qualificata nella gestione di una o più società, espressione di una posi-
zione di potere tale da incidere stabilmente nelle scelte gestorie e operative dei singoli organi amministrativi” 
(caso “Deiulemar”, v. nt. 33 supra), oppure l’avvalersi “organizzativamente e finanziariamente 
di vari soggetti imprenditoriali (es. società commerciali), procacciando clienti, negoziando con i creditori, 
impartendo direttive, influendo sulle scelte gestionali, concedendo incarichi, procurando finanziamenti alle 
società “del gruppo”, rilasciando fideiussioni personali e recuperando liquidità delle società distribuendola 
all’interno del gruppo, etc.” (Trib. Milano, sez. fall., decr. 4 febbraio 2016). 
Ancora, nel caso “Bertone” (Trib. Torino 21 dicembre 2012) fu accertato l’esercizio della 
direzione unitaria laddove si sia verificato un “accentramento di funzioni gestorie in seno alla 
capogruppo o di elaborazione da parte della medesima di programmi finanziari e produttivi di gruppo, 
cosicché l’esercizio della direzione unitaria significa che le società controllate vengono usate come strumento 
della politica aziendale di gruppo, mediante un accentramento presso la controllante di funzioni e strategie 
inerenti alla gestione delle controllate”, a tal fine rilevando “ogni atto e fatto che, unito ad altri, possa 
configurare un’attività permanente e sistematica di incisione sulle scelte gestorie della società subordinata 
indipendentemente dalla sua legittimità”. 
Una lettura non meditata di queste pronunce potrebbe indurre l’interprete a banalizzare 
la nozione di “direzione e coordinamento”, come se un determinato contegno fosse age-
volmente collocabile all’interno o al di fuori del campo semantico di questa locuzione, in 
ragione – semplicemente – di quali e quanti atti di indirizzo e di ingerenza gestoria l’holder 
abbia compiuto nei confronti della società eterodiretta. 
Così non è. 
La giurisprudenza qui rassegnata, infatti, corre lungo un crinale insidioso, ossia quello 
che separa l’esercizio dell’attività di direzione e coordinamento dall’amministrazione di 
fatto della società eterodiretta. 
Si tratta di due fattispecie disciplinate in modo radicalmente diverso, tant’è che i rimedi 
risarcitori (ed i conseguenti profili processuali) per l’ipotesi in cui sia stato arrecato un 
danno alla società sono – a loro volta – nettamente distinti. Da un lato, infatti, l’esercizio 
della direzione unitaria consente ai soci ed ai creditori della società eterodiretta di agire 
direttamente contro l’holder, il quale può difendersi invocando l’esistenza di vantaggi com-
pensativi; dall’altro, la negligenza degli amministratori di fatto della società espone questi 
ultimi a responsabilità nei confronti dei soci e dei creditori della società amministrata, 
senza poter sollevare l’eccezione di compensazione del danno con i vantaggi rivenienti 
dall’appartenenza al gruppo. 

44	Cass. 25 luglio 2016, n. 15346 (est. Terrusi).
45	Trib. Milano 20 febbraio 2015 – Unipol SAI (est. Mambriani).
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Due fattispecie diverse, ma molto difficilmente distinguibili in concreto, come si vedrà 
subito appresso. 

4.2 � La differenza tra “direzione e coordinamento” e “amministrazione di fatto”. In 
particolare, il problema degli “interlocking directorates”

La nozione di “direzione e coordinamento” presenta numerosi punti di contatto con due 
fattispecie ad essa contigue: da un lato, l’esercizio in via di fatto dell’amministrazione 
della società eterodiretta e - dall’altro - con la nozione di “controllo esterno”, ossia con 
quella particolare forma di controllo in forza della quale una società è sotto l’influenza 
dominante di un’altra società in virtù di particolari vincoli contrattuali con essa.
Chi scrive non si soffermerà sul discrimine tra l’eterodirezione ed il controllo esterno, 
in quanto la presunzione di cui all’art. 2497 sexies (per la quale si presume che l’ente con-
trollante sia anche dirigente) rende in larga misura superfluo uno studio approfondito 
del tema46.
Più rilevante è invece l’individuazione del criterio discretivo che consente di distinguere 
l’attività di direzione e coordinamento dall’amministrazione di fatto. 
Questa linea di demarcazione va indagata ai fini del presente scritto, in quanto – come si 
è osservato nelle pagine precedenti – l’attività di direzione e coordinamento può costitu-
ire (ricorrendo i presupposti della professionalità, dell’organizzazione, della spendita del 
nome e, più in generale, i requisiti paradigmatici dell’imprenditore commerciale) attività 
d’impresa commerciale, così che, se esercitata dal trustee, qualificherebbe quest’ultimo 
quale ente commerciale a sua volta; non così l’amministrazione di fatto, che consiste 
nell’attività gestoria dell’impresa dell’ente, attività che non costituisce oggetto di una 
distinta ed autonoma attività d’impresa rispetto a quella propria dell’ente medesimo. 
Chiamato a pronunciarsi su questa questione, un Giudice di merito ha osservato che “l’at-
tività di direzione e coordinamento è differente dall’amministrazione di fatto della società controllata: l’ente 
dirigente non agisce compiendo esso stesso atti di gestione della società eterodiretta rilevanti verso i terzi e/o 
spendendo il nome di lei, così generando un effetto di imputazione ad essa dei suoi atti; l’ente dirigente, invece, 
influenza o determina le scelte gestorie operate dagli amministratori della società diretta”. 
L’ente dirigente, dunque, secondo questa giurisprudenza non esercita “i poteri tipici inerenti 
alla qualifica o alla funzione” di amministratore (art. 2369 c.c., da cui si ricava una definizione 
paradigmatica e generale della figura dell’amministratore di fatto). Tutt’altro: “l’attività di 
direzione e coordinamento è […] un’attività atipica, che può assumere forma orale o scritta e le modalità più 
svariate avente come soggetto attivo/mittente l’ente dirigente e come poi di conseguenza imputati ad essa”.
Utili spunti si possono trarre anche dalla lettura di Cass. 2952/2015 (est.: Di Amato), in 
cui la Suprema Corte si è così espressa: “La formale esistenza di un gruppo, con conseguente assetto 
giuridico predisposto per una direzione unitaria, e l’amministrazione di fatto di singole società del gruppo da 
parte degli holders non sono situazioni incompatibili. La seconda, infatti, corrisponde ad una situazione di 
fatto nella quale i poteri di amministrazione sono esercitati direttamente da un soggetto, in assenza di una 
qualsivoglia investitura, ancorché irregolare o implicita. La prima corrisponde, invece, ad una situazione di 

46	Tema che è stato affrontato in Cass. Civ. Sez. III, 11925/2016, laddove è stato statuito che “è controllo esterno quello che 
non si realizza all’interno dell’assemblea, ma si sostanzia in un’oggettiva dipendenza economica derivante da particolari 
vincoli contrattuali, un condizionamento oggettivo ed esterno dell’attività sociale, che sussiste indipendentemente da chi 
nomina e revoca gli amministratori, essendo l’attività econiomica stessa in quanto tale ad essere condizionata dalla relazione 
di controllo. […]. Soltanto ove ricorrano i presupposti indicati, l’esercizio effettivo del controllo esterno, manifestandosi diret-
tamente sulla società controllata e quindi sulla stessa gestione sociale, tramite il condizionamento dell’organo amministrativo, 
dà luogo con ogni probabilità anche alla fattispecie della direzione e coordinamento ai sensi dell’art. 2497 c.c. (attraverso 
la presunzione di cui all’art. 2497 sexies c.c.)”.
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diritto nella quale ad una società controllante è consentita la direzione di una società controllata, rispettando 
le regole del diritto societario e in particolare l’autonomia della società che viene diretta.
Ne consegue che non può escludersi che il soggetto cui sono attribuiti poteri di direzione, in quanto ammini-
stratore di una holding (nel caso qui in esame in quanto amministratore di una società di fatto che svolge 
funzioni di holding), possa esercitare di fatto poteri di amministrazione e, disattendendo l’autonomia della 
società controllata, comportarsi come se ne fosse l’amministratore. In tal caso, quindi, una situazione di fatto 
viene a sostituire il diverso assetto prefigurato dalle regole giuridiche. 
Tale evenienza, d’altro canto, non può escludersi soltanto perché vengono apparentemente utilizzati strumenti 
propri della direzione unitaria, quali le direttive, quando in realtà il gruppo è ridotto ad un mero simulacro 
formale con l’integrale precostituzone delle decisioni dell’organo amministrativo della controllata, il quale 
agisce perciò quale mero esecutore degli ordini impartiti dagli amministratori della controllante. Non a caso, 
del resto, nella fattispecie in esame non si parla di direttive ma di disposizioni impartite dai fratelli Marano.”.
Nel caso de quo, fu accertato che i fratelli Marano (soci della fallita Edilizia Napoli Nord 
S.r.l.) fossero amministratori di fatto della società fallita sulla base di due evidenze: costoro 
erano percepiti come effettivi interlocutori dal ceto bancario; benché nella precedente 
giurisprudenza della Cassazione (Cass. 5 dicembre 2008 n. 28819 e Cass. 14 settembre 1999 
n. 9795) sia stato statuito che l’amministrazione di fatto presuppone che le funzioni ge-
storie abbiano carattere sistematico e non si esauriscano nel compimento di atti di natura 
eterogenea e occasionale, gli atti posti in essere dai fratelli Marano ebbero importanza 
preminente per la vita dell’impresa e potevano giustificarsi soltanto in virtù di un effettivo 
loro inserimento nella gestione. 
Di qui, la loro condanna in quanto amministratori di fatto della s.r.l. fallita: condanna, 
tuttavia, “alla quale non consegue una responsabilità della società di fatto da essi costituita (sottoline-
atura aggiunta, n.d.s.), non trattandosi di un’attività posta in essere quali amministratori della holding 
ma di un’attività che, come riferito nell’esame del terzo motivo, si pone al di fuori delle regole che disciplinano 
i gruppi di società”. 
Pare opportuno rimarcare questo punto: l’amministrazione di fatto della partecipata non 
è e non può essere attività d’impresa, in quanto sussiste una perfetta immedesimazione 
organica dell’amministratore con la società amministrata in forza della quale l’attività 
imprenditoriale svolta dall’amministratore è imputata esclusivamente alla società.
Di tenore analogo è la giurisprudenza del Tribunale di Milano che, nel caso Unipol-Sai 
(Trib. Milano 20 febbraio 2015 – est. Mambriani), che si è così espresso: “l’attività di direzione 
e coordinamento assume gli amministratori della eterodiretta quali referenti e destinatari (alterità soggettiva). 
L’ente dirigente non agisce – come invece fa l’amministratore di fatto – compiendo esso stesso atti di gestione 
della eterodiretta rilevanti verso i terzi e/o spendendo il nome di lei, e così generando un effetto di imputazione 
ad essa dei suoi atti; esso determina o influenza le scelte gestorie degli amministratori della eterodiretta, che 
si tradurranno in atti gestori di tali amministratori.”.
Si perviene così al nucleo essenziale della distinzione fra le due nozioni: la permanenza, 
nella direzione unitaria, di un’alterità soggettiva tra l’ente dirigente e la eterodiretta, e così 
tra gli amministratori dell’ente dirigente e quelli dell’eterodiretta.
Venuta meno tale alterità soggettiva, è pressoché impossibile distinguere tra eterodire-
zione ed amministrazione di fatto. 
L’area nella quale il perimetro delle due nozioni sfuma inesorabilmente è quella dei c.d. 
“interlocking directorates”, ossia delle situazioni nelle quali si assiste ad una coincidenza 
(totale o parziale), nelle stesse persone, degli organi amministrativi dell’ente dirigente e 
della società eterodiretta. 
La sentenza di merito da ultimo citata ha illuminato quest’area di confine osservando che 
“emerge tuttavia il limite logico dell’alterità soggettiva, che si appalesa proprio con riferimento alla questione 
della holding persona fisica: l’esercizio di attività di direzione e coordinamento è immaginabile solo se l’ente 
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dirigente è diverso dall’amministratore della società diretta. Se non v’è alterità soggettiva, l’ “ente dirigente” 
si identifica in tutto e per tutto con la persona dell’amministratore e l’attività di direzione e coordinamento 
non sussiste, risolvendosi nella pura ed effettiva attività gestoria.”. 
La presenza di “interlocking directorates”, tuttavia, non sembra escludere in radice la possibi-
lità che sia esercitata la direzione unitaria della società ad opera dell’ente dirigente: sarà 
necessario verificare di volta in volta se i due organi amministrativi, pur composti dalle 
medesime persone, agiscono come un unico centro d’imputazione d’interessi ovvero se 
essi esercitano, in concreto, un’attività di gruppo. 
Esiste, in altri, termini, un potenziale “espansivo” dell’art. 2497 c.c., che troverà applica-
zione anche nel caso di “interlocking directorates”, purché siano poste in essere operazioni “di 
gruppo”, secondo progetti “di gruppo”, anche in considerazione del fatto che l’art. 2497 
co. 2 è norma speciale rispetto all’art. 2392 c.c.
Ma per apprezzare la dimensione “di gruppo” delle operazioni svolte, è necessario preli-
minarmente chiedersi se la valutazione dell’operato della società controllata debba essere 
svolta isolatamente (ottica della “società-monade”) o nel contesto del gruppo: l’oggetto 
della valutazione cambia, dunque, in ragione del punto di osservazione dal quale quella 
valutazione è condotta. 
La materia è così irriducibilmente affidata alla discrezionalità del giudicante, che valuterà 
se riguardare la vicenda nel contesto complessivo del gruppo o nella più circoscritta ottica 
della società-monade in ragione della gravità della condotta assunta dagli amministratori 
e della possibile presenza di vantaggi compensativi.
Il Tribunale di Milano47 si è anche espresso, di recente, sulla questione se una società 
possa qualificarsi come in-house, osservando che quando l’ente locale “ha un potere di coman-
do esercitato con modalità ed intensità non riconducibili ai diritti e alle facoltà che normalmente spettano 
al socio (fosse pure socio unico) in base alle regole dettate dal codice civile e sino al punto che agli organi 
della società non resta affidata nessuna autonoma rilevante autonomia gestionale, in una situazione di 
vera e propria subordinazione gerarchica rispetto all’ente pubblico, espressamente secondo un assetto di 
poteri che va ben al di là del fenomeno della eterodirezione ex 2497 c.c. anche per l’impossibilità stessa di 
individuare nella società un centro di interessi davvero distinto rispetto all’ente pubblico che l’ha costituita 
e per il quale essa opera”.
In definitiva, l’esteriorizzazione più radicale della direzione unitaria coincide, in larga 
misura, con la sua più frontale negazione, quella nella quale non si rinviene più nessuna 
alterità soggettiva fra soggetto dirigente e soggetto eterodiretto.
Venuta meno tale alterità, distinguere l’esercizio dell’eterodirezione dall’amministrazio-
ne di fatto – e, di conseguenza, individuare una specifica attività d’impresa commerciale 
consistente nella direzione e nel coordinamento con professionalità ed organizzazione, 
diversa dall’impresa della società amministrata (in ipotesi, in via di mero fatto) – diviene 
compito particolarmente arduo per l’interprete.

5.  �Raccordo della prospettiva tributaria con quella civilistica ai fini della qualifica di 
ente commerciale del trust-holding; conseguenze in punto di tecnica redazionale 
dell’atto istitutivo

La giurisprudenza qui rassegnata va ora raccordata con quanto illustrato nella prima parte 
del presente scritto in ordine all’inquadramento del trust-holding tra gli enti commerciali.

47	 Trib. Milano (sez. spec. imprese), 10 maggio 2018 (pres. Perozziello). 

sfef43_VOLAIT@0001-0120#3b.indd   32 30/09/19   12:48



w
w

w
.s

tr
u
m

e
n
ti

fi
n
a
n
zi

a
ri

e
fi

sc
a
li
tà

/D
O

T
T
R

IN
A

33

Si proporrà questo tentativo adottando l’angolo visuale del professionista chiamato a re-
digere l’atto istitutivo di un trust di partecipazioni sociali-ente commerciale che eserciti 
attività di direzione e coordinamento delle società partecipate. 
Va premesso che, ai sensi dell’art. 73, co. 4 e 5 del T.u.i.r., la natura dell’attività commerciale 
dovrà emergere dalla lettura dell’atto istitutivo quale attività prevalente, ossia essenziale 
per realizzare gli scopi del negozio.
Inoltre, il trustee dovrà essere dotato di un’organizzazione atta all’esercizio in concreto di 
tale attività (cfr. risposta ad interpello dell’AA.EE. del 5 novembre 2008): attività com-
plessa, tale da giustificare l’organizzazione ad essa strumentale.
L’attività d’impresa commerciale che il trustee sarà chiamato a svolgere può essere de-
scritta come la direzione ed il coordinamento delle società partecipate in conformità con 
i principi di corretta gestione societaria e imprenditoriale di cui all’art. 2497 c.c., meglio 
circostanziata come una pluralità sistematica e costante di atti di indirizzo idonei ad in-
cidere sulle decisioni gestorie dell’impresa, e così sulle scelte strategiche ed operative di 
carattere finanziario, industriale, commerciale che attengono alla conduzione degli affari 
sociali, con esclusione, tuttavia, dell’esercizio diretto – in via di fatto – dell’amministrazio-
ne delle società partecipate e di qualsiasi finalità di ordine speculativo-finanziario nella 
detenzione delle partecipazioni. 
Tali atti di indirizzo devono mirare a perseguire risultati economici, per il trust, ulteriori 
e diversi rispetto a quelli relativi alle società coordinate e dirette, e si devono tradurre 
in un’ingerenza che, pur eccedente quella propria di chi esercita le prerogative tipiche di 
socio (sia pure di socio di controllo), non esorbiti nell’amministrazione di fatto.
L’atto istitutivo potrebbe anche contemplare le modalità attraverso le quali tale attività 
si dovrà esteriorizzare. 
Mi riferisco, ad esempio, alla possibilità di disporre che il trustee esegua attività di studio 
e ricerca tese ad individuare in via autonoma le linee strategiche di sviluppo del gruppo 
imprenditoriale. Oppure, e ancor più opportunamente, si potrà prevedere che il trustee 
stipuli con le società partecipate dei regolamenti di gruppo che graduino nel modo rite-
nuto più appropriato il livello di ingerenza del trustee nella conduzione degli affari sociali. 
Il fenonomeno dei regolamenti di gruppo è ormai piuttosto diffuso soprattutto nei gruppi 
bancari (nei quali l’uniformità d’indirizzo del gruppo assume un’importanza fondamentale 
anche al fine assicurare il rispetto della normativa regolamentare e delle istruzioni di Banca 
d’Italia), ma anche – in modo sempre più marcato – nei gruppi industriali48.
Il trustee potrebbe quindi stipulare, dare attuazione e vigilare affinché sia data attuazione 
ad un regolamento che disciplini le modalità attraverso le quali le strategie complessive 
del gruppo si traducano in atti d’indirizzo che realizzino in concreto l’esercizio dell’ete-
rodirezione.
Come è stato illustrato nelle pagine precedenti (par. 5.2 supra), va osservata particolare 
cautela nell’evitare che il trustee, esercente quella particolare attività d’impresa commer-
ciale che consiste nella direzione e nel coordinamento delle società partecipate, assuma 
la veste di amministratore di fatto della società partecipata. 
La questione assume contorni particolarmente problematici quando si tratta di stabilire, 
nell’atto istitutivo, se il trustee possa provocare la nomina di se stesso quale amministratore 
delle società partecipate.

48	Si veda, ad esempio, il regolamento di gruppo di Fiera Milano S.p.A., in forza del quale i dirigenti delle società eterodirette 
sono addirittura sanzionati se non si uniformano alle direttive della capogruppo.
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Nel silenzio dell’atto istitutivo, secondo il diritto inglese, non solo il trustee può votare 
– nell’assemblea delle società partecipate – in favore della propria nomina quale ammini-
stratore di queste ultime, ma in alcuni casi è addirittura obbligato a farlo49. 
Si potrà valutare, in ragione delle specifiche finalità del trust, se autorizzare o vietare 
questa possibilità50. Ove si optasse per ammetterla (o comunque per non vietarla e non 
disciplinarla), si dovrà tuttavia considerare il rischio che il trustee possa essere chiamato a 
rispondere del proprio operato non in quanto holder che esercita la direzione unitaria delle 
partecipate (con conseguente possibilità di eccepire l’esistenza di vantaggi compensativi), 
ma in quanto amministratore di queste ultime. Il che, peraltro, solleverebbe numerosi 
problemi di coordinamento tra i suoi doveri fiduciari di amministratore nei confronti 
della partecipata e quelli di trustee nei confronti dei beneficiari del trust51.
Per questa ragione, è preferibile separare anche formalmente la funzione di direzione e 
coordinamento, articolandola come autonoma attività organizzata d’impresa commerciale, 
dall’assunzione di cariche amministrative nelle società partecipate. 
L’esercizio di attività di direzione e coordinamento richiede, tuttavia, competenze 
specifiche, le quali in larga misura divergono da quelle necessarie per dare attuazione 
al programma destinatorio: in altri termini, non si può dare per assunto che un trustee, 
il quale abbia requisiti di professionalità idonei a garantire una puntuale realizzazione 
delle finalità del programma, sia anche in grado di esercitare la direzione unitaria delle 
società partecipate nel modo ritenuto più appropriato dal disponente e, soprattutto, dai 
beneficiari.
Da tempo, la prassi professionale statunitense ha sperimentato una tendenza a frazionare 
le funzioni gestionali del trustee, attribuendone alcune a consulenti muniti di particolari 
specializzazioni professionali. Si tratta della figura del “trust-director”52, ossia di una persona 
(che può anche non essere un trustee del trust) alla quale è attribuito un potere, denominato 
“power of direction”, di impartire direttive al trustee in determinate materie. 
Il trustee è così tenuto ad esercitare i poteri a lui sottratti (e conferiti al trust-director) sotto 
la direzione del trust-director, alle cui indicazioni deve conformare la propria condotta fino 
al limite della “wilful misconduct”.

49	Re Lucking’s Will Trusts, Renwick v Lucking and Another, Chancery Div. [1967] 2 All ER 726, [1968] 1 WLR 866. Questo 
precedente introduce il principio per cui l’affidamento di una partecipazione sociale di maggioranza obbliga il trustee, se non 
a nominare se stesso alla carica di amministratore, quanto meno ad assicurarsi l’accesso a tutte le informazioni sull’am-
ministrazione sociale che l’entità della partecipazione gli consente di ottenere: il che significa nominare quanti più componenti 
del consiglio sia possibile ed ottenere da questi informazioni le più complete possibili sull’andamento della società.

50	Il che incide anche sulla scelta della legge regolatrice: ad esempio, la legge di Bermuda [Bermuda The Trusts (Special 
Provisions), 1989, sect. 8] esonera il trustee da qualsiasi obbligo di intromissione nella gestione societaria.

51	In Butt v Kelson and Others, Court of Appeal, [1952] Ch 197; [1952] All ER 167 fu deciso che la condotta del trustee nella 
sua veste di amministratore della società non può essere oggetto di scrutinio sotto il profilo del diritto dei trust ma soltanto 
sotto quello schiettamente societario. Tale principio è stato accolto anche da parte della giurisprudenza australiana (cfr. 
Walker v Willis [1969], V.R. 778, spec. 781: “The duty of directors is to excercise their power of government of the company 
[…] for the benefit of the company as a whole and this plainly cannot be properly performed by excercising their powers for 
the benefit of their beneficiaries as against other persons interested in the corporation”) e nordamericana (cfr. Lawrence v 
Curtis [1906], 191, Mass. 240, 77, N.E. 314). Tuttavia, negli Stati Uniti sembra prevalente l’orientamento opposto, per il quale 
il trustee-amministratore, pur dovendo in via prioritaria presidiare l’interesse sociale, resti in una posizione fiduciaria anche 
nei riguardi dei beneficiari, i quali possono ben censurare il suo operato di amministratore della società (v. In re Auditore’s 
Estate [1928], 249 N.Y. 335, 164 N.E. 242, 62 A.L.R. 551; conformi, inter alia, Matter of Kirkman, [1932], 143 Misc. 342, 
256 N.Y. Supp. 495; Matter of Adler [1937], 164 Misc. 544, 299 N.Y. Supp 542; Matter of Doelger [1937], 164 Misc. 590, 
299 N.Y. Supp. 565).

52	Molti Stati degli U.S.A. consentono trust con figure essenzialmente analoghe a quella del trust-director sia in forza di specifiche 
normative che sulla base della Section 808 (b) dello Uniform Trust Code del 2010, ma i contorni di questa figura si trovano 
delineati in modo compiuto nel Direct Trust Statute Title 12, c par. 3313 del Delaware e nello Uniform Directed Trust Act 
approvato nel luglio 2017 (un modello di legge predisposto dalla Uniform Law Commission, presieduta dal Prof. Robert H. 
Sitkoff di Harvard).
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La figura del trust-director, al quale siano affidati poteri di direzione e coordinamento delle 
società partecipate, si può rivelare particolarmente utile per specializzare la funzione 
gestoria del trustee rispetto all’amministrazione delle partecipazioni sociali, separandola 
dalle restanti funzioni gestorie del trustee inerenti alla realizzazione del programma, alla 
quale la direzione ed il coordinamento delle partecipate è strumentale.
Pare a chi scrive che la presenza di un trust-director contribuisca ad integrare il requisito 
dell’organizzazione e a fare emergere in modo plastico che la prevalente attività del 
trust consista nell’esercizio professionale ed organizzato dell’eterodirezione, e dunque in 
un’attività d’impresa commerciale, eventualmente corredata dalla prestazione di servizi 
commerciali in favore della società partecipata53. 

6.  Conclusioni

La (sia pur breve) indagine sin qui condotta consente di rassegnare le seguenti conclusioni 
intorno al suo oggetto specifico.
Un trust holding di partecipazioni sociali, il cui trustee provochi la nomina di se stesso quale 
amministratore delle società partecipate, potrebbe non qualificarsi quale ente commerciale 
ai fini IRES. Ciò in quanto, come si è tentato di dimostrare, l’attività svolta dall’ammini-
stratore (formalmente nominato, o di fatto) di una società costituisce l’attività d’impresa 
propria di quella società ed è imputabile solo a quest’ultima, in forza dell’immedesimazione 
organica tra amministratore e società: essa non costituisce un’autonoma attività d’impresa 
del trustee-amministratore-socio, pur esponendo quest’ultimo alle responsabilità connesse 
con la conduzione dell’impresa sociale.
Il trust holding di partecipazioni sociali, al contrario, rientra nella fattispecie di ente com-
merciale ai fini IRES se esercita un’autonoma attività commerciale. 
È avviso di chi scrive, sulla scorta delle considerazioni sin qui svolte, che tale attività 
possa consistere nell’esercizio professionale ed organizzato della direzione unitaria delle 
partecipazioni affidate. 
Tale attività si può concretizzare nella vigilanza costante dell’operato delle società le cui 
partecipazioni costituiscono parte del fondo in trust, nell’elaborazione di piani strategici 
di gruppo anche sulla base di attività di studio e ricerca, nella sistematica esecuzione di 
atti di indirizzo – eventualmente anche in forza di regolamenti di gruppo all’uopo pre-
disposti – conformi ai principi di corretta gestione societaria ed imprenditoriale di cui 
all’art. 2497 c.c.
Laddove, come spesso accade, l’esercizio di una siffatta attività richiedesse competenze 
professionali specifiche di cui il trustee non fosse munito, si potrà valutare se ricorrere 
alla figura del trust-director, quale ulteriore componente dell’apparato organizzativo atto 
all’esercizio della direzione unitaria.
Naturalmente, l’esercizio di un’attività d’impresa commerciale da parte del trustee compor-
ta l’applicazione allo stesso dello statuto dell’imprenditore commerciale, con le relative 
conseguenze di ordine civilistico (in primis, l’obbligo di tenuta delle scritture contabili e 
l’esposizione a fallimento). 

53	Mi riferisco, ad esempio, a servizi di sponsorizzazione, di concessione in licenza del marchio, di locazione della sede o di 
natura – generalmente – commerciale, la cui prestazione sarebbe rilevante ai fini IVA qualora l’holder interferisca nella ge-
stione della controllata (v. Circolare dell’Agenzia delle Entrate n. 6/E del 30 marzo 2016, richiamata anche nella risposta ad 
interpello dell’Agenzia delle Entrate n. 187 del 2019). Tale interferenza, infatti, si verifica “qualora essa implichi il compimento 
di operazioni soggette all’IVA, quali la prestazione di servizi amministrativi, finanziari, commerciali e tecnici” nei confronti delle 
partecipate (cfr. sentenza della Corte di Giustizia UE del 17 ottobre 2018, C-249-/17).
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Anche a questo proposito, circoscrivere le responsabilità del trustee a quelle rivenienti 
dalla propria autonoma attività d’impresa, consistente nella direzione e nel coordinamento 
delle partecipate, consente al trustee di accedere alla disciplina (più mite di quella propria 
dell’amministratore) degli art. 2497 e seguenti del codice civile54.

54	Peraltro, mentre è certo che un trustee possa svolgere attività di direzione e coordinamento, è discusso se l’esercizio da 
parte del trustee di tale attività comporti l’applicazione delle norme di cui agli artt. 2497 ss. c.c. Per la tesi negativa, v. A. 
Lupoi, Imputabilità al trustee dell’attività di direzione e coordinamento, in Trusts e attività fiduciarie, 2010, 2.
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1.  �Cenni sulle principali tipologie di negozi di destinazione in Italia: trust e gli istituti 
giuridici affini

Le esigenze dalle quali nasce l’istituto della fiducia sono radicate nelle esperienze di vita 
quotidiana dei soggetti civili ed economici.
Oramai da diversi anni anche in Italia, quando si parla di negozi di destinazione, di patri-
moni segregati, di destinazione di beni per esigenze di tutela del patrimonio o di passaggio 
generazionale, la prima cosa a cui si pensa è il trust.
Si tratta di un istituto giuridico molto complesso e del quale spesso non ne viene fatto un 
uso corretto in relazione alle finalità che si vuole realizzare.
In assenza di una legge regolatrice del trust nell’ordinamento italiano, occorre rifarsi a 
leggi straniere, per la maggior parte di origine anglosassone, ciò grazie al recepimento in 
Italia della Convenzione de L’Aja del 19851.
All’art. 2 della legge di ratifica viene definito il trust come il rapporto giuridico dove il 
costituente, attraverso un atto inter vivos o mortis causa, pone dei beni sotto il controllo 
del trustee, al fine del soddisfacimento delle esigenze di uno o più beneficiari, oppure del 
raggiungimento di un determinato scopo. Il fondo costituito in trust è separato dai beni 
personali del trustee e quest’ultimo ha il dovere di amministrare, gestire e disporre dei 
beni rispettando non solo le condizioni previste nell’atto istitutivo del trust, oltre che le 
disposizioni di legge.

1	 Legge 16 ottobre 1989, n. 364 “Ratifica ed esecuzione della convenzione sulla legge applicabile ai trusts e sul loro ricono-
scimento, adottata da L’Aja il 1° luglio 1985”, pubblicata nel Suppl. Ord. alla G.U. n. 261 del 8 novembre 1989.

Il contratto di affidamento fiduciario è stato per la prima volta 
specificamente individuato nel nostro ordinamento (unitamen-
te al trust e ai vincoli di destinazione ex art. 2645-ter del cod. 
civ.) dalla Legge n. 112 del 22 giugno 2016 (c.d. del “Dopo 
di Noi”) quale tipologia di negozio giuridico utilizzabile per 
realizzare progetti di vita espressamente dedicati a persone 
con disabilità.
Il contratto di affidamento fiduciario, unitamente al trust, non 
è tuttavia (ancora) stato oggetto di una specifica regolamenta-
zione normativa in Italia.	 Anche per quanto concerne gli 

aspetti tributari del contratto di affidamento fiduciario, in as-
senza di un impianto normativo che ne regoli l’applicazione, 
si fa riferimento per analogia all’istituto del trust, tra l’altro 
interessato di recente da una serie di pronunce da parte della 
Suprema Corte di Cassazione.
Proprio l’esplicito riferimento contenuto nella Legge sul “Dopo 
di Noi”, induce a presagire per il contratto di affidamento fidu-
ciario con effetto segregativo del patrimonio destinato, un inte-
ressante sviluppo ed utilizzo (per molti versi ancora inesplorato) 
da parte delle società fiduciarie.

di Marco Remorini

Il contratto di affidamento fiduciario  
per la tutela dei soggetti deboli:  
aspetti tributari
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I principali ambiti di utilizzo del trust in Italia sono stati fino ad oggi quello della tutela dei 
beni della famiglia (es. matrimonio, sostentamento dei figli, ecc.), il diritto delle persone 
(es. la possibilità per l’amministratore di sostegno di istituire un trust in nome e a favore 
del beneficiario dell’amministrazione), la conservazione dei beni del soggetto incapace 
(con finalità di cura, assistenza sanitaria, ecc.). Altro importante utilizzo del trust riguarda 
la regolamentazione delle dinamiche successorie (es. passaggi generazionali d’azienda), 
nonché per finalità di garanzia.
In riferimento agli elementi strutturali che caratterizzano il trust, è possibile riscontrare 
delle analogie con il contratto a favore del terzo, con il contratto di mandato senza 
rappresentanza, con il fondo patrimoniale ed, infine, con l’atto di destinazione ex art. 
2645-ter. 

1.1  Atti notarili di destinazione ex art. 2645-ter del cod. civ. Differenze rispetto al trust

Il negozio di destinazione è previsto all’art. 2645-ter del cod. civ. , rubricato “Trascrizione 
di atti di destinazione per la realizzazione di interessi meritevoli di tutela riferibili a persone con disabilità, 
a pubbliche amministrazioni, o ad altri enti o persone fisiche2”.
Il disposto prevede espressamente la possibilità di trascrivere in forma pubblica gli atti 
con cui un soggetto (detto conferente) costituisce, su beni immobili o mobili iscritti in 
pubblici registri, un vincolo di destinazione finalizzato, per un periodo di tempo determi-
nato (non superiore a 90 anni) o per la durata della vita della persona fisica beneficiaria, 
a realizzare interessi meritevoli di tutela ai sensi dell’art. 1322, co. 2, riferibili a persone 
individuate con disabilità, a pubbliche amministrazioni o altri enti o persone fisiche.
In altri termini, con questi atti è possibile costituire un vincolo di destinazione su una 
massa patrimoniale che, pur restando nella titolarità giuridica del conferente, assume, per 
la durata stabilita, la connotazione di massa patrimoniale “distinta” (separata) rispetto alla 
restante parte del suo patrimonio, proprio in virtù del vincolo di destinazione impresso e 
reso opponibile nei confronti dei terzi con l’esecuzione della formalità della trascrizione.
Con riguardo agli effetti di tipo vincolativo, la fattispecie sembra assimilabile ad istituti 
giuridici quali il fondo patrimoniale (art. 167 e segg. cod. civ.) o, in ambito societario, i 
patrimoni destinati a specifico affare, (art. 2447-bis cod. civ), ma con la particolarità della 
trascrivibilità (art. 2645-ter cod. civ.) e dell’assenza di specifiche regole riguardanti l’am-
ministrazione o la gestione dei beni oggetto di vincolo. 
Rispetto al trust, con il quale l’atto di destinazione ex art. 2645-ter cod. civ. ha in comune 
la destinazione di beni al fine di realizzare gli interessi dei beneficiari, si evidenziano una 
serie di differenze rilevanti:
a)	 all’art. 2645-ter cod. civ. si indicano i requisiti che deve avere un atto di destinazione 

per essere trascritto e reso opponibile ai terzi, mentre il trust è un istituto ben più 
articolato e complesso;

b)	 nell’atto di destinazione ex art. 2645-ter cod. civ. vi è l’esigenza di realizzare interessi 
meritevoli di tutela ai sensi dell’art. 1322, co. 2 del cod. civ., giudizio di meritevolezza 
che invece non è richiesto nel caso del trust;

c)	 nel trust si assiste al trasferimento di proprietà del bene dal disponente al trustee ed 
eventualmente (al termine del trust) dal disponente al/i beneficiario/i, mentre negli atti 
di destinazione ex art. 2645-ter cod. civ. la fase traslativa può anche mancare;

2	 Detto articolo è stato introdotto nell’ordinamento con il Decreto Legge 30/12/2005, n. 273 e convertito in legge il 23/02/2006 
(L. n. 51, art. 39-novies).
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d)	 con un atto di destinazione ex art. 2645-ter cod. civ. si possono vincolare solo beni 
immobili o mobili registrati, mentre nel trust non vi sono limiti riferiti alla natura dei 
beni conferiti;

e)	 la forma dell’atto destinazione ex art. 2645-ter cod. civ. è quella pubblica, mentre nel 
caso del trust è libera.

1.2  Vincoli di destinazione e trust. Una autorevole posizione dottrinale

In merito all’accostamento più volte effettuato, sia in dottrina che in giurisprudenza, 
tra il trust e il vincolo di destinazione ex art. 2645-ter cod. civ, segnalo anche la netta ed 
autorevole presa di posizione del Prof. Maurizio Lupoi3, il quale afferma come tra i due 
istituti non vi possa essere alcun elemento in comune, in quanto i vincoli di destinazione 
appartengono al dominio dei diritti sulle cose, mentre i trust a quello dei diritti di obbli-
gazione: il trasferimento dei beni in un trust pone delle obbligazioni in capo al trustee, che 
deve rispondere del suo operato in funzione del programma destinatorio, non dei diritti 
reali sui beni costituiti in trust.
Inoltre, come considerazione di carattere più generale, egli afferma che i trust per bene-
ficiari non danno luogo alla costituzione di alcun rapporto con i beni qualificabile come 
“vincolo di destinazione” secondo il diritto civile italiano, anzi fanno nascere un rapporto 
che è l’esatto contrario del vincolo di destinazione: il trustee deve curare non tanto i beni 
in trust quanto piuttosto il loro valore, perché è esso (il valore) che normalmente i trustee 
debbono poi passare ai beneficiari (il trustee deve conservare e, se possibile, incrementare 
il valore del fondo in trust).
Inoltre il Professore rimarca come il vincolo di destinazione ex art. 2645-ter cod. civ. non 
può avere quale proprio oggetto beni fungibili, contrariamente al trust nel quale possono 
essere conferiti anche beni fungibili (es. il denaro) e si spinge anche in una considerazione 
finale di natura tributaria, ovvero: posto che la costituzione di vincoli di destinazione non 
può corrispondere né alla istituzione di trust, né al trasferimento di beni ad un trustee, né 
alla segregazione di beni nel caso di trust auto-dichiarato, ne deriva che se l’imposta sulle 
successioni e donazioni4 viene applicata in materia di trust, non lo deve essere a causa 
dell’applicazione al trust della nozione di vincolo di destinazione.
Secondo il Prof. Lupoi non è pertanto sostenibile applicare in materia di trust le imposte 
di successione e donazione giustificando tale applicazione con l’accostamento del trust 
ai vincoli di destinazione. Il legislatore, nella volontà di tassare il trust, avrebbe dovuto 
affermarlo esplicitamente, anziché usare un concetto di diritto civile italiano (il vincolo 
di destinazione) per estendere la tassazione su un istituto (il trust) che si basa tuttavia su 
un diritto estero, il quale diritto estero non riconosce il trust come vincolo di destinazione.

2.  Il Contratto di affidamento fiduciario

Come affermato dallo stesso Prof. Lupoi5, la configurazione del contratto di affidamento 
fiduciario è stata l’esito finale di una ricerca storico-comparativa del dominio delle situa-
zioni affidanti, alla quale l’Autore ha dedicato gli ultimi venti anni.

3	 M. Lupoi, “Trusts e attività fiduciarie”, maggio 2019, pag. 237 e segg.
4	 Così come riformulata dal D.L. n. 262/2006.
5	 Fondazione Italiana del Notariato: “Il contratto di affidamento fiduciario: teoria e pratica”- Atti del Convegno tenutosi a Roma 

il 3 marzo 2017.
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Nel suo percorso logico-evolutivo, egli prende le mosse dal classico concetto di negozio 
fiduciario6 e, attraverso una lunga ed attenta ricostruzione delle sentenze giuridiche che 
si sono succedute negli anni, giunge alla formulazione che ritroviamo nella sua già citata 
monografia del 20147. 
Al di là della terminologia utilizzata, pur importante, il lavoro sottolinea come la conce-
zione del “rapporto fiduciario” sia radicata sulla nozione di “situazione affidante” e su un 
meritevole programma da realizzare.
Elemento cruciale nella comprensione della tematica in questione è il concetto di “fidu-
ciario”.
Fiduciario è colui che viene istituito a vantaggio dei beneficiari (come il trustee).
Egli è un ministro (minister), non può trarre alcun vantaggio dall’attuazione del compito 
che gli è stato affidato, tuttavia il titolo del fiduciario sui beni affidati è di “proprietario”, 
anche se “temporaneo”, un custode ad interim dei beni, a cui viene attribuito il titolo di 
proprietà sui beni.
Il fiduciario ha una qualità che lo fa considerare quale padrone dei beni medesimi, con i 
quali può, disponendone, eseguire quanto il testatore gli ha confidato.
Il fiduciario ha quindi un compito da eseguire per mezzo dei beni che gli sono stati tra-
smessi; non si tratta quindi di una mera intestazione di beni più o meno fittizia, non di 
uno schermo o di un prestanome, non di un acquirente con denaro altrui, e neanche di 
un mandante. 
Non vi è un’attività svolta “per conto di qualcun altro”, tanto meno “nel nome di”, ciò in 
quanto l’interesse dei terzi è assolutamente dominante: l’affidante (vivo o morto che sia) 
non può (come non lo può il disponente di un trust) modificare le regole dell’attività sancite 
nel negozio istitutivo, perché il rapporto non cessa con la morte o con la sopravvenuta 
incapacità del soggetto che lo ha originato, e infine perché non cessa neppure in caso di 
inadempimento del trustee o dell’affidatario fiduciario.
In ultimo, aspetto definito dal Prof. Lupoi come fondamentale, oltre che conclusivo del 
suo percorso di ricerca, il raffronto con la prassi giurisprudenziale straniera in materia 
di trust lo ha indotto ad individuare con la proposta di contratto di affidamento fiduciario 
un sistema di regole che mirano ad assicurare l’autotutela degli interessi preminenti in 
ciascuno specifico contratto di affidamento fiduciario, ciò al fine di ridurre l’intervento 
del giudice a limitate ipotesi eccezionali.

2.1  Struttura del contratto. Aspetti sostanziali e sintesi dei principali elementi caratterizzanti

Esiste dal 2010 nell’ordinamento della Repubblica di San Marino una legge regolatrice del 
contratto di affidamento fiduciario8. 
Nella legge sanmarinese, che recepisce le caratteristiche della proposta codificata dal 
Prof. Lupoi, emerge la precisa volontà di discostarsi dal negozio fiduciario, rimarcando 
in ciò la distinzione tra fiducia romanistica e fiducia germanistica tipica della tradizione 
giuridica occidentale. Non si utilizza infatti la parola “fiducia”, bensì la locuzione “affi-

6	 La struttura classica del negozio fiduciario vede un contratto con cui si trasferisce la proprietà di un bene tra il fiduciante e 
il fiduciario, con l’aggiunta tra questi due soggetti di un patto (vincolo) interno, segreto e non opponibile ai terzi, che ha la 
funzione di limitare tra le parti gli effetti del primo negozio, ed eventualmente di imporre obbligazioni al fiduciario, per esempio 
con riguardo alle modalità di amministrare/gestire il bene trasferitogli.

	 Il Prof. Lupoi nel suo lavoro individua sotto l’ombrello del negozio fiduciario le seguenti tipologie di rapporti: il negozio fiduciario 
classico, il contratto fiduciario di garanzia, il contratto fiduciario programmatico, il contratto fiduciario di gestione, il contratto 
di intestazione, il contratto di prestanome, la fiducia statica e la dichiarazione di fiducia.

7	 M. Lupoi, Il Contratto di affidamento fiduciario, 2014, Giuffrè.
8	 La Repubblica di San Marino ha dapprima emanato, nel 2005, una legge regolatrice del trust, e successivamente, nel 2010, 

ha disciplinato il contratto di affidamento fiduciario con una specifica legge, la n. 43 del 1 marzo 2010 “L’istituto dell’affida-
mento fiduciario”.
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damento fiduciario”; inoltre le parti sono denominate “affidante” e “affidatario” e non 
“fiduciante” e “fiduciario”.
Per esplicita definizione del Prof. Lupoi, il contratto di affidamento fiduciario è una 
“struttura” giuridica, più che un tipo di contratto: con esso un soggetto, detto affidante, 
si accorda con un altro soggetto, detto affidatario, al quale vengono attribuiti dei poteri 
per realizzare un programma.
Oggetto del contratto è l’affidamento della titolarità di determinati beni dall’affidante 
all’affidatario, affinché costui ne disponga per il conseguimento di un programma (deli-
neato dall’affidante ed accettato dall’affidatario).
All’origine del contratto di affidamento fiduciario vi è quindi il programma.
Il programma è la causa del contratto.
Il programma stabilisce quali sono gli interessi preminenti da tutelare e, se necessario, li 
gradua apportando un metro di giudizio a qualsiasi comportamento che potranno tenere le 
parti del rapporto. Questa caratteristica evidenzia una differenza importante del contratto 
di affidamento fiduciario rispetto al trust: mentre nel trust il programma non è un elemento 
essenziale, nel contratto di affidamento fiduciario il programma è la causa concreta del 
contratto da dichiarare e in base al quale (programma) disciplinare ciascun contratto.
L’affidante propone il programma che l’affidatario accetta di realizzare nel contesto di un 
contratto che vede quali parti di esso l’affidante, l’affidatario fiduciario, in genere anche 
il garante del contratto e opzionalmente i beneficiari o alcuni tra essi.
Il contratto di affidamento fiduciario infatti non vincola beni, e quindi poco o nulla ha 
da spartire con gli atti o negozi di destinazione, fiduciari o meno. Esso vincola piuttosto 
l’attività dell’affidatario per mezzo dei beni di cui è stato dotato.
I beni oggetto di affidamento fiduciario costituiscono un patrimonio segregato, separato 
dal patrimonio personale dell’affidatario e che, come tale, resta aggredibile solo dai credi-
tori qualificati della destinazione, in ciò similmente a quanto accade nell’istituto del trust.
La struttura del contratto di affidamento fiduciario mira alla stabilità del rapporto che 
intende regolare, fino al momento in cui il programma giunge a realizzazione.
L’obiettivo della stabilità del rapporto è primario, e lo si evince dal rifiuto dei rimedi ri-
solutori: nel contratto di affidamento fiduciario le ipotesi di inadempimento e eccessiva 
onerosità trovano sbocchi diversi rispetto alla risoluzione contrattuale, in quanto questa 
comporterebbe la caduta del programma e quindi negherebbe il fondamento stesso della 
costruzione giuridica del contratto di affidamento fiduciario.
Questi sbocchi sono manifestazioni dei meccanismi di autotutela precedentemente ac-
cennati, sono radicati all’interno del contratto di affidamento fiduciario e permettono al 
soggetto autorizzato di compiere negozi anche con effetti reali sul fondo affidato e sulla 
posizione contrattuale dell’affidatario fiduciario (sia esso la figura iniziale del contratto, 
o chi ne abbia preso successivamente il posto).
Tali meccanismi di autotutela hanno anche la funzione di prevenire l’intervento del giu-
dice, a beneficio del funzionamento e della realizzazione del programma.
Il rapporto che nasce dal contratto di affidamento fiduciario è insensibile non solo alla 
morte dell’affidante9, ma anche alla morte dell’affidatario10, in quanto il compito di prose-
guire nell’attuazione del programma passa ad altro soggetto che sostituisce il precedente 
affidatario nell’ufficio. In virtù di ciò, l’orientamento impresso ai beni e la strutturazione 

9	 L’affidamento fiduciario può nascere o comunque svolgersi anche senza la presenza in vita dell’affidante.
10	L’affidatario accetta la clausola contrattuale in forza della quale consente che il garante del contratto (o lo stesso affidante 

finché vivo e capace, o i beneficiari) possa operare sul fondo affidato, ad esempio trasferendolo ad un altro affidatario fidu-
ciario.
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dei relativi poteri svalutano l’identità soggettiva di chi nel corso del tempo svolge la fun-
zione di affidatario fiduciario.
Questo ha conseguenze sulla configurazione del titolo dell’affidatario fiduciario, che è 
quindi, per definizione stessa del Prof. Lupoi “ambulatorio”, mentre i diritti e le obbligazio-
ni di ciascun soggetto vanno lette in trasparenza rispetto al programma, che è indifferente 
alla presenza dell’affidante.
Si ha quindi la possibilità di operare non solo un trasferimento dei diritti sui beni, ma 
anche un trasferimento della posizione contrattuale, ed è questo che consente al contratto 
di affidamento fiduciario di rimanere sempre in vita, pur nel mutare dei soggetti.

2.2  Il contratto di affidamento fiduciario e il trust. Principali aspetti civilistici di differenziazione

Il confronto tra il contratto di affidamento fiduciario e il trust può apparire naturale, ma 
solo in base ad una prima superficiale e parziale analisi dei due istituti11.
Una prima importante differenza risiede nel fatto che il trust è generalmente istituito per 
atto unilaterale da parte del disponente, atto a cui non partecipano né il trustee, né il guar-
diano, né i beneficiari. Ciò in contrapposizione al contratto di affidamento fiduciario, che 
è invece un atto plurilaterale e funzionale ad una causa (il programma). 
La figura del guardiano, presente sia nel trust che nel contratto di affidamento fiduciario, 
riveste in quest’ultimo un ruolo maggiormente attivo, innanzitutto per il fatto che è parte 
integrante del contratto stesso, a differenza del trust in cui il guardiano non partecipa alla 
redazione dell’atto istitutivo, sia per i rilevanti poteri autorizzativi di cui è dotato (ad es. 
nella revoca e nella sostituzione dell’affidatario).
Dal punto di vista civilistico invece, un parallelismo tra i due istituti può essere fatto con 
riferimento al concetto di “fiducia” e a quello di proprietà dei beni conferiti.
Il trasferimento dei diritti di proprietà dal fiduciante al fiduciario avviene secondo uno 
schema assimilabile al concetto di “fiducia romanistica”, che comporta il trasferimento 
della proprietà dei beni affidati, anche se la proprietà trasferita per effetto del contratto di 
affidamento fiduciario non è mai piena, bensì limitata e temporanea in quanto destinata a 
realizzare il programma in funzione degli interessi del beneficiario. Il contratto di affida-
mento fiduciario si allontana quindi giuridicamente dallo schema del mandato fiduciario 
classico proprio del concetto di “fiducia germanistica”, che presuppone il permanere 
della proprietà in capo all’affidante, determinando quindi una scissione tra la titolarità del 
diritto e la legittimazione all’esercizio del diritto stesso (che passa alla società fiduciaria). 
In questo (fiducia romanistica) possiamo dire che il contratto di affidamento fiduciario 
si avvicina al trust.
Una importante differenza tra il trust e il contratto di affidamento fiduciario emerge 
con riguardo al rapporto tra il bene affidato e l’affidatario, ad esempio in caso di morte 
dell’affidatario. 
Nel caso del trust, la Convenzione de l’Aja stabilisce che il fondo in trust è escluso dalla 
successione del trustee, mentre nulla è invece previsto dalla legge in caso di decesso dell’af-
fidatario fiduciario. Da qui deriva la caratteristica di potenziale definitività e irrevocabilità 
del contratto di affidamento fiduciario, ovvero la possibilità per l’affidante di garantirsi, ad 
es. disciplinando specifiche previsioni di subentro di altro soggetto nel ruolo di affidatario, 
il perseguimento del programma dell’affidamento, la sua continuità indipendentemente 
dal verificarsi di situazioni attinenti la vita dell’affidatario.

11	Abbiamo visto come già nella struttura stessa del contratto l’affidamento fiduciario presenta evidenti differenze di impostazione 
con il trust.
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In tema di responsabilità dell’affidatario, il contratto di affidamento fiduciario impone 
una flessibilità ed un’attenzione maggiore rispetto al trust nella fase di predisposizione 
del programma. 
In particolare, al fine di evitare che un inadempimento dell’affidatario rechi pregiudizio al 
perseguimento dello scopo del contratto e portando quindi alla sua risoluzione, andranno 
previsti meccanismi contrattuali che prevedano ad esempio la sostituzione dell’affidatario 
con altro soggetto, oppure la previsione che per talune decisioni occorra il consenso (o 
una procedura di verifica) dell’affidante stesso (se in vita), o in alternativa la possibilità 
di cessione del contratto, o infine il coinvolgimento dei beneficiari stessi (possibilità non 
consentita nel trust, alla cui istituzione i beneficiari non partecipano).

2.3  Il trattamento fiscale del contratto di affidamento fiduciario

Ad oggi non sono presenti nell’ordinamento giuridico italiano norme che disciplinano il 
trattamento tributario del contratto di affidamento fiduciario, fatta eccezione per i regimi 
di esenzione e agevolazione introdotti con la Legge 112 del 22 giugno 2016, c.d. del “Dopo 
di Noi”, che comunque si limita a considerare il campo dell’imposizione indiretta.
Ne consegue che, per i casi in cui il contratto di affidamento fiduciario dovesse essere uti-
lizzato per realizzare finalità differenti rispetto a quelle contemplate dalla Legge 112/2016, 
in ambito tributario è necessario fare riferimento agli orientamenti giurisprudenziali e di 
prassi che si sono susseguite negli anni in merito al trust.

2.3.1  Imposte dirette

Neppure la Legge sul “Dopo di Noi”, nel disciplinare ambiti di esenzione e di agevola-
zione in merito ad esempio alle imposte di successione e donazione, nulla specifica con 
riguardo al profilo dell’imposizione diretta. Non rimane quindi che fare riferimento alla 
disciplina applicata al trust.
L’art. 73 del T.u.i.r.12 riguarda la disciplina del trust e degli istituti aventi analogo contenu-
to13. La normativa nasce per disciplinare istituti regolati da leggi straniere, ma si ritiene 
che possa essere estesa anche ad altri istituti (nazionali e non) in relazione agli effetti 
che produce.
Il comma 2 del citato art. 73 del T.u.i.r. prevede che tra gli enti soggetti ad IRES siano 
compresi, oltre alle persone giuridiche, le associazioni non riconosciute, i consorzi e le 
altre organizzazioni non appartenenti ad altri soggetti passivi, nei confronti delle quali il 
presupposto dell’imposta si verifica in modo unitario e autonomo. Questo comma ha la 
finalità di intercettare gli enti, altrimenti non direttamente qualificabili, caratterizzati da 
autonomia patrimoniale, gestionale e decisionale, ricomprendendo quindi tra essi anche 
i trust e, per affinità, i contratti di affidamento fiduciario.
L’Agenzia delle Entrate ha poi fornito chiarimenti nella Circolare n. 48/E del 6 agosto 
2007, indicando il trattamento fiscale per due tipologie di trust:
a)	 con riferimento ai trust trasparenti (nei quali i beneficiari risultano chiaramente indi-

viduati) che i redditi conseguiti dal trust vengano imputati “per trasparenza” ai benefi-
ciari medesimi, in proporzione alle rispettive quote di partecipazione indicate nell’atto 
istitutivo di trust, e si tratterà di redditi di capitale14;

12	Come modificato a seguito della Legge 27 dicembre 2006 n. 296 (c.d. Legge Finanziaria 2007), art. 1, commi da 74 a 76, 
che ha introdotto per la prima volta in ambito tributario nazionale una disciplina inerente il trattamento dei trust.

13	Anche l’Agenzia delle Entrate, nella Circ. n. 48 del 2007, con riferimento agli ordinamenti stranieri che disciplinano istituti 
analoghi al trust, ha indicato che per individuare quali siano gli istituti aventi contenuto analogo occorre fare riferimento agli 
elementi essenziale e caratterizzanti dell’istituto del trust.

14	Ai sensi dell’art. 44, co. 1, lettera g-sexies del T.u.i.r.
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b)	 con riguardo invece ai trust opachi (per i quali i beneficiari non sono stati individuati 
nell’atto istitutivo di trust), i redditi devono essere imputati direttamente in capo al trust15.

Dal punto di vista fiscale, laddove il contratto di affidamento fiduciario, come la maggior 
parte dei trust, produce effetti traslativi e segregativi, esso può essere inquadrato come 
organizzazione nei cui confronti il presupposto di imposta si realizza in modo unitario e 
autonomo, riconoscendogli in questo modo, al pari del trust, una soggettività giuridica16.

2.3.2  Imposte indirette

Come già detto, ad oggi, nelle more dell’assenza di una normativa ad hoc che disciplini 
il contratto di affidamento fiduciario, non sono stati definiti con chiarezza neppure dalla 
giurisprudenza, i criteri in base ai quali poter individuare quando nelle diverse fattispecie 
di trust si ha rilevanza impositiva in merito all’applicazione dell’imposizione indiretta, con 
particolare riferimento alle imposte di successione e donazione.
Ho ritenuto pertanto di operare una sintesi delle vicende giurisprudenziali che hanno 
interessato il trust in tema di imposte indirette17. Tra l’altro le affinità con il trust, oltre ad 
essere state ribadite in più occasioni negli anni precedenti, appaiono ancora più evidenti 
oggi dopo l’entrata in vigore della Legge sul “Dopo di Noi”, nella quale la fattispecie 
dell’affidamento fiduciario è stata esplicitamente accostata al trust e ai vincoli di destina-
zione ex art. 2645-ter del cod. civ.
È interessante approfondire in primo luogo la recente storia giurisprudenziale che, sep-
pur con riferimento al trust, fa seguito alla re-introduzione delle imposte di successione e 
donazione ex art. 2, commi da 47 a 49, del D.L. n. 262 del 2006, convertito con modifiche 
dalla Legge n. 286 del 2006, passando dalle due circolari dell’Agenzia delle Entrate n. 
3/E del 22 gennaio 2008 e n. 28/E del 27 marzo 2008, e arricchendosi poi con numerose 
sentenze e pronunce della Suprema Corte di Cassazione, giunge fino ai giorni nostri, 
data alla quale particolarmente significativa appare essere l’ordinanza n. 734/2019 della 
Corte di Cassazione, in cui con riferimento ai trust aventi causa liberale, viene superato 
il precedente orientamento della giurisprudenza di legittimità che sosteneva l’applicabi-
lità, al momento della costituzione del vincolo, dell’imposta di successione e donazione 
in misura proporzionale.
A seguito della re-introduzione dell’imposta sulle successioni e donazioni nel 200618, è stata 
prevista, accanto ai trasferimenti mortis causa e per donazione, l’applicazione dell’imposta 
anche nel caso di trasferimenti di beni e diritti a titolo gratuito e nella costituzione di 
vincoli di destinazione. Il perimetro di imponibilità del nuovo tributo successorio è quin-
di stato ampliato e ricomprende anche l’ambito della “gratuità”, mentre con riferimento 
alla costituzione dei vincoli di destinazione, è opinione condivisa da molti giuristi che il 
riferimento del legislatore sia rivolto non ad una particolare tipologia di atto, bensì agli 
“effetti giuridici” dell’atto. 

15	Fanno eccezione alla regola indicata alcuni redditi di natura finanziaria, per i quali è stata assolta la ritenuta a titolo d’imposta 
o a titolo d’imposta sostitutiva.

16	Sul punto anche l’interpello dell’Agenzia delle Entrate (Dir. Reg.le Entrate della Liguria) n. 903-151/2012 ha chiarito che l’Af-
fidamento fiduciario, è soggetto passivo d’imposta, obbligato alla presentazione della dichiarazione dei redditi e alla richiesta 
di codice fiscale, tassato con criteri e modalità fiscali appartenenti agli enti non commerciali (…). Viceversa, nel caso in cui 
i beneficiari siano individuati, i redditi sono imputati per trasparenza ai beneficiari, in relazione al programma destinatorio. Il 
presupposto dell’applicazione dell’imposta è il possesso dei redditi, per cui è soggetto d’imposta il beneficiario che ha un 
diritto di pretendere rispetto a quel reddito nei confronti dell’affidatario fiduciario.

17	A suffragio di quanto appena indicato, ritengo possano essere presi a riferimento gli interpelli dell’Agenzia delle Entrate (Direz. 
Reg.le della Liguria) n. 903-31/2011, n. 903-151/2012 e 903-124/2014, nei quali l’Agenzia fa esplicito riferimento alla citata 
Circ. AdE n. 3/E del 22 gennaio 2008 e, di conseguenza, applicando di fatto anche al contratto di affidamento fiduciario il 
regime fiscale applicato ai trust.

18	D.L. n. 262/2006, convertito con modifiche dalla Legge n. 286/2006.
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Nelle due circolari emanate nel 200819, l’Amministrazione ha poi precisato che ai fini 
dell’imposta sulle successioni e donazioni assumevano rilevanza solo gli atti costitutivi di 
vincoli di destinazione20 nei quali all’effetto segregativo si aggiungesse anche un ulteriore 
effetto traslativo (trasferimento dei beni), quindi in assenza di trasferimento di proprietà 
gli atti costitutivi di vincoli di destinazione avrebbero dovuto essere assoggettati solo 
all’imposta di registro in misura fissa.
Con riferimento al trust tuttavia, la stessa Circ. n. 3/E/2008 afferma che l’imposta sulle 
successioni e donazioni dovrebbe essere applicata in ogni caso al trust, anche in assenza 
di formali effetti traslativi, ciò in base alla natura patrimoniale del conferimento in trust, 
nonché all’effetto segregativo che esso produce sui beni conferiti, indipendentemente 
dall’esistenza o meno del trasferimento formale della proprietà21. 
Da quanto sopra si è quindi indotti a ritenere (almeno limitatamente all’utilizzo del trust) 
che il presupposto dell’imposta sia basato sulla sola ragione che taluni beni siano segregati 
in un patrimonio separato22.
Addirittura per la Corte di Cassazione il D.L. n. 262/2006 avrebbe introdotto una nuova 
imposta sulla costituzione del vincolo di destinazione, dovuta a prescindere dall’esistenza 
o meno del trasferimento dei beni.
Questo orientamento giurisprudenziale è stato poi oggetto di revisione dalla V Sez. 
della Corte di Cassazione23, la quale ha affermato che l’imposta sulle donazioni e sulle 
successioni (presupponendo l’arricchimento patrimoniale a titolo di liberalità) non può 
essere applicata se il trust è stato costituito senza conferimento di beni (tale tipologia di 
trust sconta quindi solo l’imposta fissa di registro). Mancando il reale trasferimento del 
bene e il presupposto arricchimento di persone, manca quindi il presupposto impositivo.
Più recentemente, la Suprema Corte di Cassazione si è nuovamente pronunciata circa le 
modalità applicative delle imposte di successione e donazione sui trust aventi causa libe-
rale, differenziando le diverse fattispecie che si possono avere nella prassi in relazione ai 
differenti effetti che è in grado di produrre il vincolo di destinazione24.
Con l’ordinanza n. 734/2019, in merito a un trust avente causa liberale, la Corte di Cassa-
zione afferma l’assoggettabilità all’imposta proporzionale sulle successioni e donazioni 
del trasferimento “stabile” di beni al trustee. 
L’opinabilità di questa interpretazione sta proprio nel fatto che al momento del trasferi-
mento dei beni in trust non si ha l’arricchimento del beneficiario, semmai una mera co-
stituzione di un vincolo di destinazione (che non determina il sorgere di alcuna capacità 
contributiva). 

19	Cfr. Circolare Agenzia delle Entrate n. 3/E del 22 gennaio 2008 e n. 28/E del 27 marzo 2008.
20	Nella Circ. AdE n. 3/E del 22/01/2008 sono menzionati: (i) la costituzione di un fondo patrimoniale ex artt. 167 e segg. cod. 

civ.; (ii) la costituzione, da parte di una società, di un patrimonio destinato ad uno specifico affare, ex artt. 2447-bis cod. 
civ.; (iii) la costituzione di un trust.

21	L’AdE individuava infatti quale momento impositivo il conferimento dei beni in trust, anziché quello in cui il trustee, dopo 
aver realizzato il programma previsto dall’atto istitutivo di trust, avrebbe attribuito i beni residuali ai beneficiari del trust. È 
evidente come con questa impostazione dell’AdE, in caso dei trust con beneficiari originariamente non individuati (es. i trust 
di scopo), l’imposta sulle successioni e donazioni avrebbe dovuto applicarsi sempre, nella misura dell’8% (e quindi senza 
usufruire di alcuna franchigia), al momento della segregazione del patrimonio.

22	In un successivo parere (Agenzia delle Entrate – Direzione Centrale Normativa – Consulenza giuridica n. 954-19/2017) in 
risposta ad un quesito sottoposto dall’ABI in merito al corretto trattamento da applicare, ai fini delle imposte indirette, ai 
patrimoni separati costituiti a seguito di operazioni di cartolarizzazione, la stessa Amministrazione finanziaria, sconfessando 
l’orientamento manifestato nella Circ. 3/E/2008, ha precisato in via generale che, ai fini dell’applicazione delle imposte di 
successione e donazioni, occorre verificare, volta per volta, gli effetti giuridici che la costituzione del vincolo di destinazione 
produce, ciò al fine di escludere l’applicazione dell’imposta qualora il vincolo di destinazione sia costituito senza trasferimento 
di beni.

23	Cassazione, Sez. V, pronuncia n. 21614 del 26/10/2016.
24	Cassazione, ordinanza n. 734 del 15/01/2019.
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Una ravvicinata ordinanza25 della medesima Corte di Cassazione afferma che se il tra-
sferimento dei beni al trustee determina un effetto traslativo immediato, deve applicarsi 
l’imposta sulle successioni e donazioni in misura proporzionale, alimentando quindi 
ulteriore confusione sulla tematica in discorso.
Volendo provare a tradurre le conseguenze pratiche dell’impostazione sopra delineata, 
possiamo dire che, nei casi di trust aventi causa liberale, dove non è in discussione il 
successivo trasferimento di beni e diritti al beneficiario, l’applicazione dell’imposta pro-
porzionale di successione e donazione al momento della costituzione del vincolo genera 
di fatto un’anticipazione del prelievo che, in ogni caso, sarebbe dovuto essere applicato 
al momento della devoluzione finale ai beneficiari del trust. 
Ciò può tradursi addirittura in un vantaggio economico per il disponente, sia in virtù 
dell’applicazione del meccanismo delle franchigie (oggi, come noto, molto favorevole 
anche in confronto con il contesto internazionale), sia nel caso in cui il legislatore decida 
in un prossimo futuro di elevare le aliquote dell’imposta sulle successioni e donazioni, 
magari riducendo, al contempo, anche le franchigie medesime.
In aggiunta a quanto sopra, il Prof. Corasaniti26 ha evidenziato un altro aspetto di incertezza 
relativamente alle modalità di applicazione delle aliquote e delle franchigie dell’imposta 
sulle successioni e donazioni al momento del vincolo, nei casi in cui il beneficiario non 
sia individuabile con certezza o siano previsti beneficiari al momento solo “potenziali” 
(es. nipoti, magari ancora non nati e quindi di numero imprecisato) che subentreranno 
in caso di eventi che dovessero occorrere al beneficiario originariamente individuato.
Anche in virtù dell’ultima considerazione asserita, il Prof. Corasaniti esplicitamente ha 
auspicato nel suo articolo, a beneficio della certezza del diritto, che la giurisprudenza di 
legittimità approfondisca presto questa tematica in modo da fornire chiarezza e coerenza 
al sistema delle imposte indirette sulla costituzione di vincoli di destinazione.
Da quanto sopra esposto, si può affermare che, ai fini dell’imposta sulle successioni e 
donazioni, in analogia (quanto meno in materia fiscale) con il trust, anche per quanto con-
cerne i contratti di affidamento fiduciario si rende necessario distinguere le costituzioni 
di vincoli di destinazione che producono anche effetti traslativi, da quelli che invece non 
li determinano.
A ben guardare, la Suprema Corte di Cassazione – Sez. V – è nuovamente intervenuta 
sull’argomento, (quasi in risposta al citato auspicio del Prof. Corasaniti) con le sentenze n. 
16999, n. 16700, n. 16701, n. 16702, n. 16703, n. 16704 e n. 16705 del 21/06/2019. Dette sentenze, 
riprendendo la citata sentenza Cass. n. 1131 del 17/01/2019, riconoscono il trust tra le specie 
di atti che determinano la “costituzione di vincoli di destinazione”, affermando tuttavia che 
tale inclusione non è sufficiente a giustificare l’applicazione delle imposte di successione e 
donazione previste dall’art. 2, co. 47, del D.L. 3 ottobre 2006, n. 262, convertito dalla Legge 
23 novembre 2006, n. 286. Ciò principalmente per considerazioni di natura costituzionale: 
la sola apposizione del vincolo non comporta, di per sé, incremento patrimoniale signifi-
cativo di un reale trasferimento di ricchezza, in quanto non è ravvisabile in esso la forza 
economica e la capacità contributiva (incremento di ricchezza) ex art. 53 Cost.
Si è quindi delineato per il trust, e per analogia anche per quanto concerne il contratto di 
affidamento fiduciario, un sistema di imposizione proporzionale eventuale e differita: non 
è infatti individuabile, nella costituzione del vincolo, un autonomo presupposto di imposta, 
e ciò esclude che l’atto istitutivo del trust, così come quelli di dotazione successivi, siano 

25	Cassazione, ordinanza n. 1131 del 17/01/2019.
26	G. Corasaniti, L’imposizione indiretta dei trust liberali: luci e ombre nella più recente giurisprudenza di legittimità, in Trusts 

e attività fiduciarie, maggio 2019, pag. 305 e segg.
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assoggettabili all’imposta sulle donazioni, che dovrà essere riferita, invece, al momento 
del trasferimento del bene al beneficiario finale.
Analoghe considerazioni valgono con riferimento all’imposta (proporzionale) di registro 
e all’imposta ipotecaria e catastale sui trasferimenti immobiliari di dotazione del trust.

3.  La tutela dei soggetti deboli

L’attenzione alla necessità di prevedere strumenti giuridici di tutela per la persona che 
versa in condizioni di debolezza rispetto ad altri soggetti che vivono e operano nel me-
desimo contesto sociale ha assunto sempre maggiore rilevanza. 
Con riguardo alla definizione di “soggetto debole”, una prima distinzione può essere 
effettuata tra il minore di età (e quindi incapace di agire ai sensi dell’art. 2 del cod. civ.), 
e il soggetto debole in quanto portatore di handicap.

3.1  La tutela del minore di età

Per quanto riguarda i diritti patrimoniali dei minori, il nostro ordinamento già contem-
pla l’istituto della curatela speciale ex art. 356 del cod. civ. per certi versi con funzioni 
analoghe a quelle del trust e del contratto di affidamento fiduciario, ma che ha avuto una 
scarsa applicazione negoziale. 
Con la curatela speciale infatti, il donante o il testatore possono affidare al curatore spe-
ciale l’amministrazione dei beni donati o lasciati per testamento ad un minore soggetto 
alla potestà dei genitori. Il curatore può essere investito dal disponente di poteri vastis-
simi, fino all’attività di straordinaria amministrazione senza alcun obbligo giudiziario27.
Pur avendo in questa accezione una funzione similare, il trust si differenzia dalla curatela 
speciale in quanto i beni non vengono trasferiti direttamente al minore, bensì al trustee e 
non si ha quindi una donazione, né un legato, ma semmai una donazione indiretta. Rispetto 
alla curatela speciale, il trust vanta due pregi rilevanti: (i) il primo è che mentre il potere 
del curatore speciale è limitato alla minore età del soggetto da tutelare, nel trust non si 
riscontra tale limite in quanto la sua durata può essere fissata liberamente; (ii) il secondo 
vantaggio del trust è che attraverso di esso si possono dettare al trustee disposizioni relative 
alle varie contingenze della vita del minore/beneficiario28.

3.2  La tutela dei soggetti disabili. Tipologie di strumenti disponibili

La presenza in famiglia di un soggetto con disabilità fisiche e/o mentali e la sua tutela 
patrimoniale e morale rappresentano una rilevante preoccupazione per i familiari, so-
prattutto con riguardo al tempo in cui dovessero essere venuti meno i membri del nucleo 
familiare che si occupano del disabile.
La Legge n. 104 del 5 febbraio 1992 all’art. 3 definisce la persona portatrice di handicap il 
soggetto “che presenta una minorazione fisica, psichica o sensoriale, stabilizzata o progres-
siva, che è causa di difficoltà di apprendimento, di relazione o di integrazione lavorativa 
e tale da determinare un processo di svantaggio sociale o di emarginazione”.

27	Può essere esclusa dal donante o dal testatore l’applicazione delle norme che richiedono l’autorizzazione del Giudice tutelare 
o del Tribunale, e la nomina del curatore priva i genitori del minore beneficiario dei loro consueti poteri di amministrazione. In 
questo modo quindi, di fatto, il bene donato (o oggetto di lascito testamentario) rimane segregato come se fosse in un trust, 
nel senso che il minore non può compiere atti per proprio conto, né i creditori del curatore possono aggredirlo in quanto 
non gli appartiene.

28	Ad esempio, mentre nella curatela speciale ex art. 356 cod. civ. la morte del beneficiario produce necessariamente un 
fenomeno di successione in capo agli eredi, nel caso del trust potranno essere indicati dei beneficiari successivi, e quindi 
al momento della morte del primo beneficiario (minore/soggetto debole) avverrà la modifica del soggetto al quale il trustee 
dovrà trasferire i beni in trust.
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Per soggetto portatore di handicap, o disabile, si intende quindi non soltanto un soggetto 
incapace di intendere e di volere, ma nella nozione è ricompreso qualsiasi soggetto che, 
per diversi motivi, fisici o psichici, non è in grado (sia pure parzialmente) di prendersi 
cura di se stesso e che necessita quindi di un’assistenza continua, la quale può perdurare 
per tutta la vita (nel caso di incapacità permanente e quindi non reversibile) o finché 
permanga lo status di incapace (nel caso di incapacità temporanea e quindi reversibile).
Nel nostro ordinamento esistono almeno tre istituti che prevedono misure di protezione 
alle persone prive di autonomia, misure che si applicano, in base ad una letterale inter-
pretazione della legge, a seconda del grado di infermità e di bisogno:
–– l’interdizione (art. 414, 416 e segg. del cod. civ.);
–– l’inabilitazione (art. 415 e segg. del cod. civ.);
–– l’amministrazione di sostegno (artt. 404 e segg. del cod. civ.)29.

3.2.1  Il trust come strumento di tutela del soggetto debole

Altra soluzione, pacificamente ammessa anche dalla giurisprudenza30, è rappresentata dal 
trust, attraverso il quale, ad esempio, i genitori (disponenti) trasferiscono un patrimonio 
ad una persona/ente di loro fiducia (trustee), che dovrà amministrarli nell’interesse del 
figlio disabile (scopo), quando i genitori stessi non saranno più in vita. 
I genitori trasferiscono al trustee la proprietà di uno o più beni di diversa natura (mobiliari 
e/o immobiliari), con la finalità di provvedere al sostegno materiale e morale del figlio 
attraverso l’assistenza domiciliare o il pagamento di una retta ad un istituto di cura che 
sia idoneo a garantire al figlio, per tutta la durata della sua vita, trattamenti rispondenti 
alle sue necessità e abitudini quotidiane (es. si può anche prevedere nell’atto istitutivo del 
trust che il trustee provveda affinché il beneficiario effettui periodicamente una passeggiata, 
un soggiorno o qualunque attività che possa essergli di conforto).
I beneficiari del trust sono in questi casi il disabile e, successivamente alla sua morte, i 
suoi eredi. 
È opportuno che si preveda anche la presenza di un guardiano, il soggetto terzo che vigila 
sull’operato del trustee affinché venga esaudito pienamente il programma.
In presenza del trust, la figura del trustee è assimilabile a quella del tutore, con una rilevante 
differenza dal punto di vista giuridico: il trustee acquista la proprietà dei beni, anche se 
questi rimangono vincolati allo scopo e alle regole stabilite dai genitori nel programma 
del trust31. 
Il trustee, in qualità di pieno proprietario dei beni conferiti in trust, può compiere tutti gli 
atti che ritiene essere vantaggiosi per il beneficiario senza dover richiedere autorizzazione 
alcuna, il tutto sempre nel rispetto del programma del trust.
Con il trust è possibile soddisfare le medesime esigenze di flessibilità per le quali è stato 
introdotto nel codice civile l’istituto dell’amministratore di sostegno ex art. 404 e segg. 
del cod. civ., con alcuni vantaggi di particolare interesse.

29	La legge n. 6 del 9 gennaio 2004 che ha introdotto nel cod. civ. l’amministrazione di sostegno, ha apportato importanti 
modifiche alla disciplina degli istituti relativi alla protezione dei soggetti deboli, consentendo di attivare nei loro confronti 
un sostegno protettivo caratterizzato da ampia elasticità e versatilità, senza che la capacità di agire dell’interessato venga 
compromessa da pronunce ablatorie. L’amministratore di sostegno è colui che “affianca” il beneficiario/disabile nelle scelte e 
lo rappresenta esclusivamente in tutti gli atti che questi non può compiere (solitamente atti di straordinaria amministrazione, 
ma anche di ordinaria amministrazione se il Giudice Tutelare lo ritiene opportuno).

30	Tribunale di Firenze, 7 luglio 2004, Applicazioni della legge straniera per la modifica delle clausole di un trust interno in favore 
degli interdetti, in Trust, 2005, pag. 58.
Tribunale di Firenze, 8 aprile 2004, Il giudice autorizza l’istituzione di un trust con beni di una minore disabile, in Trust, 2004, 
pag. 567.

	 Tribunale di Perugia, 16 aprile 2002, Adesione di una minorenne al trust delle sorelle, in Trust, 2002, pag. 584.
31	Il tutore invece non diviene titolare di alcun patrimonio, essendo solo un rappresentante nominato dal Tribunale. Ciò comporta 

per il tutore numerosi vincoli nell’amministrazione del patrimonio del disabile incapace (artt. 372, 374, 375, 378 del cod. civ.)
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Ad esempio il carattere privatistico del trust consente di pervenire al medesimo risultato 
che si avrebbe con l’amministratore di sostegno in termini di cura e di gestione degli 
interessi del soggetto debole, semplicemente regolamentando i vari aspetti economici, 
relazionali e amministrativi attinenti il soggetto debole mediante l’utilizzo di strumenti 
stragiudiziali, quali l’atto istitutivo del trust e le c.d. “lettere dei desideri”.
Altro aspetto rilevante è che nel caso di utilizzo del trust, per effetto della separazione 
patrimoniale dei beni in esso conferiti, si evita qualsiasi commistione tra i beni personali 
del gestore e quelli a lui affidati nell’interesse del beneficiario.
L’amministratore di sostegno, dal canto suo, potrebbe a sua volta essere autorizzato ad 
istituire un trust a favore della persona nel cui interesse è stato designato32.
La Legge 16 ottobre 1989, n. 364 con cui è stata ratificata in Italia la Convenzione dell’Aja 
del 1 luglio 1985, riconosce inoltre legittimità e tutela ai trust istituiti per il perseguimento 
di uno scopo specifico (c.d. “Trust di scopo”), ancorché privi di un beneficiario predeter-
minato33. 
A esempio, per l’Agenzia del Terzo Settore un trust opaco che destina i propri proventi non 
a soggetti individuati, bensì a categoria di soggetti quali ad es. disabili, anziani, emarginati, 
può essere una Onlus e pertanto beneficiare del trattamento fiscale ad esse riservato34.
Anche la fondazione (artt. 14 e segg. del cod. civ.), come il trust, può essere costituita 
quale strumento di tutela di uno o più soggetti deboli, attraverso il conferimento di beni 
in seguito al quale si crea un patrimonio autonomo a destinazione vincolata, insensibile 
alle sorti patrimoniali e personali degli amministratori, con funzione appunto di un’utilità 
pubblica o privata meritevole.
Le differenze tra la fondazione e il trust sono comunque rilevanti. 
Innanzitutto, il trust non ha capacità giuridica e quindi il trustee è il titolare dei beni e li 
amministra secondo le norme dettate dal disponente, a differenza degli amministratori 
della fondazione che invece sono soggetti a controlli di natura pubblicistica prescritti 
all’art. 25 del cod. civ.

4.  La Legge 22 giugno 2016, n. 112, denominata “Dopo di Noi”

La Legge n. 112 del 22 giugno 2016, comunemente denominata sul “Dopo di noi”, ha la 
finalità di prevedere misure volte all’assistenza delle persone affette da disabilità grave, 
individuate ai sensi dell’articolo 3, comma 3, della legge 5 febbraio 1992, n. 104, nonché le 
persone disabili prive di sostegno familiare in quanto mancanti di entrambi i genitori/fa-
miliari o perché gli stessi non sono più in grado di sostenere le responsabilità assistenziali. 
L’obiettivo è quello di garantire assistenza ai disabili, anche quando viene a mancare il 
supporto dei genitori/familiari, attraverso l’istituzione di un apposito fondo e di mecca-
nismi di incentivazione fiscale e assicurativa.
L’esigenza di prevedere un quadro legislativo che consenta maggiori e più facili tutele 
a beneficio dei soggetti deboli, ha assunto negli anni un’importanza sempre crescente a 
livello dell’intera società civile.

32	A questo proposito possono essere citati vari provvedimenti, come ad es. quelli del Tribunale di Genova del 17/06/2009 
(in www.il-trust-in-italia.it), del Tribunale di Rimini del 21/04/2009 (in www.il-trust-in-italia.it), del Tribunale di Genova del 
14/03/2006 (Trusts, 2006, pag. 415).

33	Art. 2, Capitolo I, Legge 16 ottobre 1989, n. 364 di ratifica ed esecuzione della Convenzione sulla legge applicabile ai trust e 
al loro riconoscimento, adottata a l’Aja il 1 luglio 1985: “(…), per trust si intendono i rapporti giuridici istituiti da una persona, 
il costituente – con atto tra vivi o mortis causa – qualora dei beni siano stati posti sotto il controllo di un trestee nell’interesse 
di un beneficiario o per un fine specifico. (…)”.

34	Atto di indirizzo dell’Agenzia del Terzo Settore del 25/05/2011 e Circ. Agenzia delle Entrate n. 38/E del 1 agosto 2011.
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In particolare, il legislatore si è concentrato su una preoccupazione tra le più angoscianti 
per i familiari stessi del disabile, ovvero chi si occuperà del disabile (e in quale maniera) 
nel caso in cui questi rimanga “solo” al mondo, ossia privo dei genitori/familiari35.
Dopo un percorso ideologico trasversale compiuto dalle forze politiche, il legislatore ha 
approvato la legge n. 112 del 22 giugno 2016 dedicata al “Dopo di Noi” e recante il titolo di 
“Disposizioni in materia di assistenza in favore delle persone con disabilità grave prive 
del sostegno familiare”.
La legge disciplina misure di assistenza, cura e protezione di persone con disabilità grave 
e non determinata dal naturale invecchiamento o da patologie connesse alla senilità, prive 
di sostegno familiare, nonché in vista del venir meno del sostegno familiare.
Gli artt. 2 e 3 della Legge 112/2016 prevedono anche un Fondo Speciale di erogazione pub-
blica istituito dal Ministero del lavoro e delle Politiche Sociali denominato “Fondo per 
l’assistenza alle persone con disabilità grave prive del sostegno familiare”, il cui accesso è 
subordinato alle condizioni elencate al comma 2° del medesimo art. 3 della Legge 112/2016.

4.1  Il contratto di affidamento fiduciario nella legge sul “Dopo di Noi”

L’approvazione della citata Legge n. 112/2016 ha indirettamente introdotto nella legislazione 
italiana la figura giuridica già teorizzata in dottrina allo scopo di soddisfare le medesime 
esigenze che sottendono alla creazione del trust.

4.1.1  Caratteristiche del contratto c.d. “Dopo di Noi”. Requisiti soggettivi

I soggetti del contratto di affidamento fiduciario possono essere persone fisiche o giuridi-
che, anche organizzazioni non lucrative di utilità sociale di cui all’art. 10, co. 1 del D.Lgs. 
460/1997. 
Diversamente, poiché la normativa è volta a favorire il benessere, la piena inclusione 
sociale e l’autonomia delle persone con disabilità grave ex art. 3, co. 3, Legge 104/1992, il 
soggetto beneficiario deve essere necessariamente individuato in persone con gravi mi-
norazioni fisiche, psichiche o sensoriali che sono causa di difficoltà di apprendimento, di 
relazioni o integrazioni lavorative tali da determinare una ridotta autonomia personale.
Nella configurazione che scaturisce dalla Legge 112/2016, il programma destinatorio del 
contratto di affidamento fiduciario è volto alla protezione degli interessi di un terzo 
soggetto qualificato dalla condizione di disabilità grave.
La struttura del contratto di affidamento fiduciario è in questa accezione sostanzialmente 
sovrapponibile a quella del trust, da cui si differenzia essenzialmente per la natura con-
trattuale e per il non dover contenere il rinvio ad una legge regolatrice estera.

4.1.2  Caratteristiche del contratto c.d. “Dopo di Noi”. Requisiti oggettivi

In base all’art. 6 Legge 112/2016 il contratto di affidamento fiduciario (o, se utilizzati, anche 
il trust e i vincoli di destinazione ai sensi dell’art. 2645-ter del cod. civ.) deve soddisfare i 
seguenti requisiti:
–– essere redatto per atto pubblico;
–– identificare in maniera chiara ed univoca i soggetti coinvolti e i rispettivi ruoli;
–– descrivere la funzionalità e i bisogni specifici delle persone con disabilità grave, in 

favore delle quali sono istituiti;

35	La rivista trimestrale Patrimonia & Consulenza (anno 2, n. 3, pag. 95) [ForFinance Srl] ha raccolto una stima che in Italia vi 
siano circa 9 milioni di “caregivers” (soggetti che si occupano quasi a tempo pieno dell’assistenza e della cura del disabile, 
essenziali in molti casi a garantire al disabile stesso un’esistenza dignitosa, o quanto meno l’assistenza necessaria alla sua 
semplice sopravvivenza), con circa 20 milioni di ore di assistenza annua, e che il 70% di costoro sono familiari del disabile.
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–– indicare le attività assistenziali necessarie a garantire la cura e la soddisfazione dei 
bisogni delle persone con disabilità grave, comprese le attività finalizzate a ridurre il 
rischio della istituzionalizzazione delle medesime persone con disabilità grave;

–– individuare gli obblighi del fiduciario (o, rispettivamente, del trustee e del gestore, nel 
caso di trust o di vincoli di destinazione ex art. 2645-ter del cod. civ.), con riguardo al pro-
getto di vita e agli obiettivi di benessere che lo stesso deve promuovere in favore delle 
persone con disabilità grave, adottando ogni misura idonea a salvaguardarne i diritti;

–– indicare gli obblighi e le modalità di rendicontazione a carico del fiduciario (o del 
trustee o del gestore);

–– individuare gli esclusivi beneficiari con disabilità grave;
–– destinare esclusivamente alla realizzazione delle finalità assistenziali dei fondi speciali 

(o del trust, ovvero del vincolo di destinazione) i beni ed i diritti oggetto, di qualsiasi 
natura, conferiti;

–– individuare il soggetto preposto al controllo delle obbligazioni imposte all’atto della 
stipula dei fondi speciali (o dell’istituzione del trust, o della costituzione del vincolo di 
destinazione) a carico del fiduciario (o del trustee, o del gestore). Tale soggetto deve 
essere individuabile per tutta la durata dei fondi speciali (o del trust, o del vincolo di 
destinazione);

–– la durata dei fondi speciali di cui al comma 3 dell’art. 1 della Legge 112/2016 (ovvero 
del trust, o del vincolo di destinazione) deve essere individuata nella data della morte 
della persona con disabilità grave;

–– stabilire la destinazione del patrimonio residuo.

5.  Le agevolazioni tributarie introdotte con la Legge sul “Dopo di Noi”

La Legge n. 112/2016 ha introdotto anche una serie di agevolazioni fiscali.
Lo spirito della legge, in virtù del quale il legislatore ha destinato un regime fiscale di 
favore, è richiamato al primo comma dell’art. 1 in cui si dice che «La presente legge (…) è 
volta a favorire il benessere, la piena inclusione sociale e l’autonomia delle persone con 
disabilità». Al secondo comma si individuano i destinatari delle misure di assistenza, 
cura e protezione, ovvero i disabili “gravi”36. Infine al comma terzo la legge indica che «è 
volta, altresì, ad agevolare le erogazioni da parte di soggetti privati, la stipula di polizze di 
assicurazione e la costituzione di trust, di vincoli di destinazione di cui all’articolo 2645-ter 
del codice civile e di fondi speciali, composti di beni sottoposti a vincolo di destinazione e 
disciplinati con contratto di affidamento fiduciario anche a favore di Onlus (…) e in favore 
di persone con disabilità grave (…)».
Il regime delle esenzioni e delle agevolazioni introdotto dalla Legge 112/2016 attiene pro-
priamente a una serie di profili tributari delle imposte indirette, con specifico riguardo 
alle imposte sulle successioni e donazioni.
È in ogni caso da evidenziare che, con riguardo alle imposte dirette, i trust e i contratti 
di affidamento fiduciario istituiti in base alle prerogative della Legge 112/2016, sono essi 
stessi i soggetti passivi ai fini IRES, equiparati agli enti non commerciali. Ciò in quanto 
il soggetto disabile non è inquadrabile, ai fini reddituali, come beneficiario del trust o del 
contratto di affidamento fiduciario.

36	Il riferimento è alla definizione contenuta all’art. 3, co. 3 della Legge n. 104 del 5 febbraio 1992, in cui si dice che la situazione 
assume connotazione di gravità “Qualora la minorazione, singola o plurima, abbia ridotto l’autonomia personale, correlata 
all’età, in modo da rendere necessario un intervento assistenziale permanente, continuativo e globale nella sfera individuale 
o in quella di relazione”.
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5.1  I presupposti per l’applicazione delle esenzioni e delle agevolazioni

All’art. 6 della Legge n. 112/2016 individua le tre fattispecie di strumenti in grado di bene-
ficiare del regime di esenzione e agevolazione introdotto:
–– i trust costituiti a favore di persone con disabilità grave, aventi come finalità esclusiva 

l’inclusione sociale, la cura e l’assistenza dei soggetti al cui favore sono istituiti;
–– gli atti costitutivi di vincoli di destinazione ex art. 2645-ter del cod. civ. con cui deter-

minati beni immobili o mobili registrati vengono destinati (costituendo un patrimonio 
separato e dedicato) a favore di persone con disabilità grave, con conseguente loro 
utilizzabilità al solo fine di favorire l’inclusione sociale, la cura e l’assistenza di tali 
soggetti beneficiari;

–– i contratti di affidamento fiduciario che prevedano l’affidamento ad un soggetto fidu-
ciario/gestore di determinati beni costituiti in un “fondo speciale” (patrimonio sepa-
rato sottoposto a vincolo di destinazione), destinato a favore di persone con disabilità 
grave, che il fiduciario dovrà gestire al solo fine di favorire l’inclusione sociale, la cura 
e l’assistenza di tali soggetti beneficiari.

Le caratteristiche comuni a tutte e tre le fattispecie sono pertanto (i) la destinazione a 
favore di un beneficiario individuato tra le persone con disabilità grave ai sensi dell’art. 
3, co. 3 della Legge n. 104 del 1992, (ii) la costituzione di un patrimonio separato e destina-
to, non aggredibile dai creditori personali dell’affidante, né da quelli del trustee/gestore/
fiduciario, né da quelli dei beneficiari e (iii) che l’atto istitutivo del trust, del vincolo di 
destinazione o del contratto di affidamento fiduciario sia soggetto a trascrizione ai sensi 
dell’art. 2645-ter cod. civ. 37.

5.2  Le esenzioni e le agevolazioni previste dall’art. 6 della Legge 112/2016

La principale esenzione stabilita dalla Legge sul “Dopo di Noi” è costituita dalla piena 
esenzione dall’imposta sulle successioni e donazioni38 relativamente ai beni conferiti in 
trust, sui quali sono stati istituiti vincoli di destinazione ex art. 2645-ter Cod. civ.) ) , oppure 
destinati a fondi speciali con contratti di affidamento fiduciario, ricompresi nell’ambito 
delle situazioni disciplinate dalla Legge 112/2016 precedentemente descritte39.
Anche se la legge non lo afferma esplicitamente, si può ritenere40 che l’esenzione concessa 
in sede di istituzione competa anche nel caso in cui questi strumenti vengano fatti oggetto 
di ulteriori dotazioni patrimoniali dopo essere stati istituiti.
Di seguito sono elencate le ulteriori tipologie di esenzione sancite all’art. 6 della Legge 
112/2016:
–– esenzione (prevista al comma 4) dall’imposta sulle successioni e donazioni in caso di 

premorienza del beneficiario (con imposte di registro, ipotecarie e catastali applicate in 
misura fissa) sui beni e diritti trasferiti ai soggetti che hanno istituito il trust, il vincolo 
di destinazione o il fondo speciale disciplinato con contratto di affidamento fiduciario41;

–– esenzione (prevista al comma 7) dall’imposta di bollo42 per gli atti, i documenti, le 
istanze, i contratti, nonché le copie dichiarate conformi, gli estratti, le certificazioni, 

37	Per gli altri requisiti oggettivi richiesti dalla Legge 112/2016 si rimanda a quanto indicato nel precedente par. 4.1.2.
38	Art. 2, co. da 47 a 49 del D.L. n. 261 del 2006, convertito con modifiche dalla Legge n. 286 del 2006.
39	Per quanto riguarda il regime ordinario di applicazione dell’imposta sulle successioni e donazioni ai contratti di affidamento 

fiduciario si rimanda a quanto illustrato al precedente par. 2.3.2 con riferimento al trust.
40	A. Busani, Trust, esenti anche le dotazioni aggiuntive, in Il Sole 24-Ore, 22 giugno 2017.
41	Al successivo comma 5 si dice invece che, al di fuori dell’ipotesi di premorienza del beneficiario, in caso di morte del be-

neficiario, il trasferimento dei beni che residuano ai soggetti indicati nell’atto istitutivo del trust, del vincolo di destinazione o 
nel contratto di affidamento fiduciario, è soggetto all’imposta sulle successioni e donazioni in considerazione del rapporto 
di parentela tra il disponente, fiduciante e destinatari del patrimonio residuo.

42	D.P.R. n. 642/1972.
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le dichiarazioni e le attestazioni poste in essere o richiesti dal trustee, dal fiduciario del 
fondo speciale o dal gestore del vincolo di destinazione.

Di seguito invece sono elencate le agevolazioni previste all’art. 6 della Legge 112/2016:
–– al comma 6 è previsto che ai trasferimenti di beni e di diritti in favore dei trust, dei 

vincoli di destinazione o dei fondi speciali istituiti in favore delle persone con disabilità 
gravi, si applicano le imposte di registro, ipotecaria e catastale in misura fissa;

–– il comma 8 prevede la possibilità per i comuni di stabilire (senza nuovi o maggiori 
oneri a carico della finanza pubblica) aliquote ridotte, franchigie o esenzioni ai fini 
dell’IMU per i soggetti passivi di cui all’art. 9, co. 1 del D.Lgs. n. 23/2011 in caso di im-
mobili e diritti reali immobiliari conferiti in trust o destinati ai fondi speciali istituiti 
con contratto di affidamento fiduciario;

–– al comma 9 si prevedono limiti più elevati (rispettivamente al 20% del reddito com-
plessivo dichiarato e a 100.000 euro) sulle agevolazioni previste all’art. 14, co. 1 del 
D.L. n. 35/2005 in relazione a erogazioni liberali, donazioni e altri atti a titolo gratuito 
effettuati dai privati nei confronti di trust, o di fondi speciali istituiti con contratti di 
affidamento fiduciario in favore di persone con disabilità grave.
Infine, l’art. 5 della Legge 112/2016 prevede la detraibilità fino a 750 euro (in luogo di 
530 euro) sui premi versati per le polizze assicurative aventi per oggetto il rischio di 
morte finalizzato alla tutela delle persone con disabilità grave.

5.3  Il trattamento fiscale degli eventuali redditi generati dal fondo speciale

Come evidenziato in precedenza, la Legge 112/2016 prevede una serie di importanti esen-
zioni e agevolazioni, che attengono la sfera delle imposte indirette.
Con riguardo invece al trattamento fiscale degli eventuali redditi che dovessero essere 
generati dall’attività di gestione compiuta sul fondo speciale, disciplinato dal contratto di 
affidamento fiduciario istituito per la tutela di soggetti con disabilità gravi, è da ritenersi 
applicabile quanto detto in precedenza al Par. 2.3.1 con riferimento al profilo tributario 
inerente l’imposizione diretta ai sensi dell’art. 73, co. 2 del T.u.i.r.
Al proposito, stante le caratteristiche prima elencate che il contratto di affidamento 
fiduciario deve rispettare ai sensi della Legge 112/2016, ossia il verificarsi degli effetti 
traslativi e segregativi (in maniera che il patrimonio che forma il fondo speciale non sia 
riconducibile né all’affidante, né all’affidatario), ne deriva che il fondo speciale debba 
considerarsi un soggetto passivo IRES assimilato agli enti non commerciali, i cui redditi 
dovranno essere assoggettati ad imposizione direttamente in capo al fondo speciale stesso 
(autonomo soggetto passivo di imposta).

6.  Considerazioni finali

Dalla lettura della monografia del Prof. Lupoi del 201443, e successivamente dall’esame di 
altri suoi contributi di vario genere44, appare in tutta evidenza il grande impegno profuso 
dall’autore alla ricerca di risposte “di diritto” ad esigenze “di fatto”, ovvero a dare fonda-
mento giuridico ad esigenze da secoli connaturate con l’esistenza delle persone e la loro 
quotidiana esperienza di vita.

43	M. Lupoi, Il contratto di affidamento fiduciario, Giuffrè, 2014.
44	M. Lupoi, Istituzioni del diritto dei trust e degli affidamenti fiduciari, 3° ed. rinnovata, Cedam, Padova, 2016.
	 M. Lupoi, Atti istitutivi di trust e contratti di affidamento fiduciario, con formulario, Giuffrè, 2010.
	 M. Lupoi, Atti istitutivi di trust, con formule, Giuffrè, 2017.
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Il riferimento a cui sommessamente faccio è proprio all’ascolto di quel “diritto che viene 
dal basso”, che ha portato dopo anni di intenso studio di ordinamenti esteri, a proporre 
il contratto di affidamento fiduciario come un’evoluzione dell’istituto del trust, forse defi-
nibile dal punto di vista culturale italiano addirittura come un perfezionamento del trust.
Con il contratto di affidamento fiduciario il Prof. Lupoi ha cercato di fornire una risposta 
in senso di maggiore perfezionamento ed efficienza nella direzione di garantire il conse-
guimento dello scopo, del programma. Lo ha fatto interrogandosi sulle possibili risposte 
da fornire rispetto alle problematiche che negli anni sono state affrontate nel concreto con 
riferimento ai moltissimi trust istituiti in Italia con i dovuti rimandi a legislazioni straniere.
In ultimo, in quanto forse è il passaggio più delicato, ha cercato di rispondere a quella 
che rappresenta la maggiore difficoltà che talvolta si incontra nel delineare il programma 
destinatorio. Il riferimento è alla difficoltà di affidare un compito che potrebbe durare 
anche decenni, con le inevitabili conseguenze che nessun giurista e nessun consulente 
sarà mai in grado di risolvere interamente in via anticipata. Ci si espone in questi casi 
alla necessità di rimettersi alla discrezionalità dell’affidatario fiduciario, e naturalmente 
nel compiere ciò occorre prevedere e adottare tutti i bilanciamenti che caso per caso 
appaiono necessari. 

6.1  Il dibattito sui possibili utilizzi futuri del contratto di affidamento fiduciario

Il 2016 è stato l’anno in cui, in virtù della legge c.d. del “Dopo di Noi”, il contratto di 
affidamento fiduciario è stato esplicitamente richiamato dal legislatore italiano come 
strumento idoneo alla tutela di interessi meritevoli, in virtù della propria caratteristica 
di determinare la segregazione del patrimonio destinato.
In modo particolare, proprio l’applicazione del contratto di affidamento fiduciario 
nell’ambito della Legge 112/2016, potrebbe rappresentare una interessante e per certi versi 
innovativa prospettiva di attività per le società fiduciarie.
Come emerso più volte anche in vari convegni organizzati dall’Ordine degli Avvocati, dal 
Notariato, oltre che negli ambienti dell’amministrazione fiduciaria di patrimoni45, il con-
tratto di affidamento fiduciario con effetto segregativo del patrimonio destinato, potrebbe 
rappresentare una nuova (e per certi versi inesplorata) frontiera dell’attività fiduciaria.
Il contratto di affidamento fiduciario potrebbe divenire una fattispecie di cui le società 
fiduciarie potrebbero avvalersi per l’amministrazione di patrimoni con effetto segregativo 
e con una fiscalità in linea con la natura non traslativa dell’atto di affidamento.

6.2  Un personale auspicio

In conclusione di questo breve elaborato e come giudizio di sintesi del processo di ricerca 
finora compiuto sul contratto di affidamento fiduciario, pur nella consapevolezza di non 
aver potuto compiere una trattazione esaustiva e completa della tematica, ritengo di po-
ter affermare che il contratto di affidamento fiduciario rappresenta oggi, tra gli altri, un 
significativo esempio di come l’evoluzione delle esigenze dei soggetti che compongono 
una società civile richieda lo sviluppo e la regolamentazione di nuovi strumenti giuridici, 
che siano appunto al servizio di queste mutevoli esigenze.
La dottrina, l’impianto normativo e la giurisprudenza sono in continua evoluzione, ed in 
questo processo evolutivo la principale forza propulsiva che ne guida la crescita è rap-

45	Particolarmente interessante al riguardo ritengo sia stato il Convegno dal titolo “Dal trust all’affidamento fiduciario: quali 
prospettive?”, organizzato il 22 maggio 2019 da Assofiduciaria.
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presentata proprio dalle esigenze ritenute meritevoli di incontrare una tutela al servizio 
della collettività.
A conferma di quanto qui sopra affermato, e riprendendo le osservazioni di molti auto-
revoli giuristi, la Legge n. 112 del 22 giugno 2016, detta del “Dopo di noi” ha finalmente 
indicato in maniera esplicita il contratto di affidamento fiduciario tra gli strumenti ideali 
per dare tutela a soggetti e situazioni di vita ritenute meritevoli.
Forse è possibile tracciare un percorso evolutivo nell’applicazione concreta del contratto 
di affidamento fiduciario proprio guardando alla storia del trust.
Come già detto in premessa, oggi l’impiego del trust è divenuto familiare tra gli addetti al 
mondo legale, del notariato e del wealth management, eliminando progressivamente molte 
resistenze culturali avverse al suo utilizzo.
Auspicabilmente, per esigenze sia civilistiche che fiscali di certezza del diritto, conside-
rato il lungo periodo di tempo oramai trascorso dal recepimento in Italia (nel 1989) della 
Convenzione de l’Aja con riferimento al trust, c’è da augurarsi che il legislatore civilistico 
e fiscale fornisca presto un impianto normativo organico ed esaustivo capace di rego-
lamentare, anche nel nostro ordinamento, l’intera tematica dei negozi di destinazione, 
recependo e tutelando le esigenze meritevoli che provengono dalla società civile.

Estratto della Tesi finale del Master di II° livello in “Governance del patrimonio e passaggio generazionale”, 
Università degli Studi di Brescia, Dipartimento di Giurisprudenza - Relatore: Prof. G. Corasaniti.
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Le incombenze e i dubbi di un soggetto nazionale che vende determinati beni a turisti 
extra-UE, S.E. E. o UE

di Massimo Galloni

PIR, quote di S.r.l. innovative e P2P

di Andrea Quattrocchi

Momento rilevante ai fini IVA. L’utilizzo dei buoni-corrispettivo

di Alessandro Tropea

Regolamento UE 428/2009: regime comunitario di controllo per le merci a uso duale 

di Simone Mazzonetto

s e z i o n e  i i

prassi & regolamenti
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SOGGETTO NAZIONALE E VENDITA DI BENI A TURISTI EXTRA-UE, S.E. E. O UE

di Massimo Galloni

1.  Acquisti in contanti da parte di turisti UE ed extra UE

Il comma 245, dell’art. 1 della Legge n. 145 (c.d. Finanziaria 2019), ha modificato l’art. 3 
del decreto legge 2 marzo 2012, n. 16, convertito, con modificazioni, dalla Legge 26 aprile 
2012, n. 44, stabilendo l’innalzamento del limite all’utilizzo del contante, di cui all’art. 
49, comma 1, del decreto legislativo 21 novembre 2007, n. 231, da € 3.000 ad € 14.999, in 
relazione all’acquisto di beni e di prestazioni di servizi legati al turismo, effettuati presso 
i soggetti di cui agli articoli n. 22 e n. 74-ter del D.P.R. n. 633 del 26 ottobre 1972. Si tratta 
nello specifico di:
–– commercianti al minuto autorizzati in locali aperti al pubblico, in spacci interni, me-

diante apparecchi di distribuzione automatica, per corrispondenza, a domicilio o in 
forma ambulante;

–– prestazioni alberghiere e somministrazioni di alimenti e bevande effettuate dai pubblici 
esercizi, nelle mense aziendali o mediante apparecchi di distribuzione automatica;

–– prestazioni di trasporto di persone nonché di veicoli e bagagli al seguito;
–– prestazioni di servizi rese nell’esercizio di imprese in locali aperti al pubblico, in forma 

ambulante o nell’abitazione dei clienti;
–– prestazioni di custodia e amministrazione di titoli e per gli altri servizi resi da aziende 

o istituti di credito e da società finanziarie o fiduciarie;

In questo breve scritto andremo ad esaminare le varie incom-
benze che gravano su un soggetto nazionale che vende deter-
minati beni a turisti extra-UE, S.E.E. o Ue. Nello specifico, 
vedremo gli acquisti in contanti effettuati da turisti UE ed 
extra-UE, alla luce delle modifiche apportate dal comma 245, 
art. 1 della Legge n. 145, che ha innalzato il limite all’uso del 
contante da € 10.000 ad € 15.000 e, gli acquisti effettuati da 
soggetti domiciliati o residenti fuori dalla Comunità europea 
disciplinati dall’art. 38-quater del D.P.R. n. 633/1972 con i 
relativi obblighi a cui il cedente dovrà sottostare affinché tali 
procedure possano andare a buon fine. Inoltre, per quanto ri-
guarda la prima condotta, si faranno alcune valutazione in 
merito al fatto che la medesima possa entrare in contrasto o 

meno con il regolamento (CE) n. 1889/2005, abrogato dal 
Regolamento (UE) n. 2018/1672, “relativo ai controlli sul de-
naro contante in entrata o in uscita dall’Unione”, che aveva 
introdotto l’obbligo per i viaggiatori in entrata o in uscita dalla 
stessa, che trasportano una somma uguale o superiore ad € 
10.000 in contanti, di effettuare una dichiarazione alle autori-
tà doganali. Infine, lo scrivente, farà alcune considerazione sul 
fatto che i sopra citati acquisti potrebbero essere effettuati con 
le cripto-valute che, seppur siano tracciabili in senso informa-
tico in quanto vengono tutte registrate nella blockchain, non 
consentono, comunque, la puntuale identificazione dei soggetti 
che pongono in essere le operazioni. 

Le incombenze e i dubbi di un soggetto 
nazionale che vende determinati beni  
a turisti extraUE, S.E. E. o UE

sfef43_VOLAIT@0001-0120#3b.indd   59 30/09/19   12:48



w
w

w
.s

tr
u
m

e
n
ti

fi
n
a
n
zi

a
ri

e
fi

sc
a
li
tà

/S
O

G
G

E
T

T
O

 N
A

Z
IO

N
A

L
E

 E
 V

E
N

D
IT

A
 D

I 
B

E
N

I 
A

 T
U

R
IS

T
I 

E
X

T
R

A
-U

E
, 

S
.E

. 
E

. 
O

 U
E

60

–– determinate operazioni esentate dall’I.V.A. ai sensi dell’art. 10 del D.P.R. n. 633 del 26 
ottobre 1972, tra cui la prestazione di servizi connessi alla concessione, gestione e nego-
ziazione di crediti, operazioni di assicurazione, relative a valute e a strumenti finanziari;

–– attività di organizzazione di escursioni, visite della città, giri turistici ed eventi similari, 
effettuata dalle agenzie di viaggio e turismo;

–– prestazioni di servizio di telecomunicazione, di servizi di tele radiodiffusione e di 
servizi elettronici resi a committenti che agiscono al di fuori dell’esercizio d’impresa, 
arte o professione. 

Il limite all’utilizzo del contante di cui sopra, è applicabile agli acquisiti effettuati da parte 
delle persone fisiche:

–– di cittadinanza diversa da quella italiana.
Diversamente dalla previgente disposizione, in vigore sino al 31.12.2018, non è più 
presente il riferimento alla cittadinanza “comunque diversa da quella di uno dei paesi dell’U-
nione europea ovvero dello spazio economico europeo”, e, pertanto, ora tra i soggetti beneficiari 
rientrano, oltre ai cittadini extra UE, anche quelli di Stati UE appartenenti allo Spazio 
Economico Europeo (S.E.E.)1;

–– residenti “fuori del territorio dello Stato”.

Se le cessioni di beni/prestazioni di servizi vengono effettuate nei confronti di soggetti 
passivi il limite ordinario, per la regolazione in contanti, permane il limite ordinario di 
€ 2.999.
I soggetti di cui sopra, al fine di beneficiare del limite di € 14.999 per le operazioni di in-
casso in contanti da parte dei turisti esteri, devono porre in essere i seguenti adempimenti:

–– inviare una apposita comunicazione preventiva all’Agenzia delle Entrate2 secondo le 
modalità e i termini stabiliti con il provvedimento del Direttore dell’Agenzia del 23 
marzo 2012, nella quale occorre indicare il conto corrente che il cedente del bene o il 
prestatore del servizio intende utilizzare;

–– acquisire, all’atto dell’effettuazione dell’operazione, la fotocopia del passaporto del 
cessionario o del committente nonché una apposita autocertificazione3 di quest’ultimo 
attestante che non è cittadino italiano e che ha la residenza fuori del territorio dello 
Stato;

–– versare, nel primo giorno feriale successivo a quello di effettuazione dell’operazione, 
il denaro contante incassato sul proprio conto corrente presso un operatore finan-
ziario, consegnando a quest’ultimo copia della ricevuta della prevista comunicazione 
all’Agenzia delle Entrate.

1 	 Entrato in vigore il 1° gennaio 1994, in seguito all’accordo sottoscritto il 2 magio 1992, con lo scopo di estendere le disposi-
zioni applicate dall’Unione europea al proprio mercato interno ai paesi dell’Associazione europea di libero scambio (E.F.T.A.), 
annovera tra i suoi membri la Norvegia, l’Islanda ed il Liechtenstein.

2	 Trattasi della Comunicazione polivalente che dall’anno 2017 in poi, continua ad essere utilizzata esclusivamente per la co-
municazione delle operazioni effettuate in deroga alla limitazione all’uso del contante nel settore del turismo (art. 3, comma 
2-bis, del d.l. n. 16/2012). Il contribuente, una volta compilato il quadro TU, invia la comunicazione entro il 10 aprile dell’anno 
successivo se è un soggetto I.V.A. mensile ed entro il 20 aprile se è trimestrale.

3	 Ex art. 47 del D.P.R. n. 445/2000 rubricato “Dichiarazioni sostitutive dell’atto di notorietà”.
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Pur comprendendo la ratio della normativa4 che è quella di non contrarre l’attività commer-
ciale svolta dai rivenditori di servizi turistici e di beni di lusso, nei confronti di molti clienti 
stranieri che abitualmente effettuano acquisti utilizzando denaro contante, lo scrivente 
si chiede se l’innalzamento della soglia da € 10.000 ad € 15.000 non possa entrare in con-
flitto con il regolamento (CE) n. 1889/2005 del 26 ottobre 2005, abrogato dal Regolamento
(UE) n. 2018/1672 del 23 ottobre 20185, “relativo ai controlli sul denaro contante in entrata o in uscita 
dall’Unione”, che aveva introdotto l’obbligo per i viaggiatori in entrata nell’UE o in uscita 
dalla stessa, che trasportano una somma uguale o superiore ad € 10.000 in contanti (o 
equivalente in altre valute o beni facilmente convertibili, come assegni tratti su terzi), di 
effettuare una dichiarazione alle autorità doganali. 
Si pensi ad un turista asiatico o appartenente ad un altro stato che non faccia parte 
dell’Unione Europea che entra nel nostro paese senza presentare alle autorità doganali 
competenti la dichiarazione attestante il possesso di denaro contante superiore ad € 
10.000 e successivamente acquisti “in contanti” presso un soggetto di cui agli articoli n. 
22 e n. 74-ter del D.P.R. n. 633 del 26 ottobre 1972 un bene di valore superiore ad € 10.000; 
in base alle nuove disposizioni disciplinate dal comma 245, dell’art. 1 della Legge n. 145 
l’esercente dovrà porre in essere tutti quegli adempimenti precedentemente descritti e 
nello specifico inviare una apposita comunicazione preventiva all’Agenzia delle Entrate 
di cui alla nota a piè di pagina n. 2 della presente trattazione. In questo caso ci si chiede 
se l’Agenzia delle Entrate sia obbligata o meno a comunicare all’Agenzia delle Dogane 
che il turista straniero extra UE abbia effettuato acquisti in contanti per un importo su-
periore ad € 10.000, consentendo a quest’ultima di effettuare un riscontro documentale 
a posteriori e nel caso in cui il turista extra-UE non abbia presentato la “dichiarazione” 
o l’abbia presentata non correttamente (es. il turista extra-UE ha presentato una di-
chiarazione con un importo pari ad € 10.500 ma ha effettuato acquisti in contanti per € 
14.500) di valutare l’inserimento dei dati del turista nelle banche dati RIF6, FIDE7 e SID8, 
consentendo, così, alle autorità doganali nel momento in cui il turista extra-UE esce 

4	 Normativa che negli ultimi 7 anni ha modificato il limite all’uso del contante per ben 4 volte come di seguito riportato:  

Limite all’uso del contante per acquisti effettuati da turisti stranieri

dal 02/02/2012 al 28/04/2012 € 1.000

dal 29/04/2012 al 03/07/2017 € 15.000

dal 04/07/2017 al 31/12/2018 € 10.000

dal 01/01/2019 € 15.000
5	 In vigore dal 2 dicembre 2018, sarà applicato dal 3 giugno 2021 salvo la vigenza anticipata al 2 dicembre 2018 per l’art. 

16. L’art. 2 ha ampliato la precedente definizione di “denaro contante”, disciplinata dal Regolamento (CE) n. 1889/2005, 
facendovi rientrare la “valuta”, includendo banconote o monete in circolazione come mezzo di scambio, “strumenti negoziabili 
al portatore”, tra cui assegni e traveller’s cheque, i “beni utilizzati come riserve altamente liquide di valore”, tra cui monete 
auree con tenore d’oro di almeno il novanta per cento ovvero barre e lingotti con tenore d’oro di almeno il 99,5 per cento, 
ed infine le “carte prepagate” non nominative che contengono valore in moneta o liquidità. È ricompreso, anche, il denaro 
contante inviato per posta come merce ovvero con corriere. Incomprensibilmente, rimangono fuori dalla competenza del 
controllo delle dogane le valute virtuali, comunque ritenute ad alto livello di rischio in materia di riciclaggio e finanziamento 
al terrorismo.

6	 Formulario d’informazione sul rischio che si trova all’interno di un sistema comune doganale di gestione dei rischi (CRMS), 
istituito dal regolamento n. 952/2013, che fornisce un meccanismo rapido ed efficace per distribuire e scambiare tra i funzionari 
operanti negli stati membri informazioni sui controlli doganali e sui rischi. Il sistema RIF non è una banca dati predisposta 
per memorizzare dati di carattere personale. Consente lo scambio veloce, diretto e sicuro di informazioni cruciali in merito 
a movimenti di denaro contante ad alto rischio.

7	 L’archivio di identificazione dei fascicoli (Fichier europeen d’Identification des Dossiers d’Enquete) ha l’obiettivo primario di 
racchiudere i dati relativi alle indagini svolte dalle autorità doganali (di polizia) dei vari stati membri. Il FIDE è gestito dall’uf-
ficio europeo per la lotta antifrode (OLAF). Gli stati membri devono inserire nel sistema le informazioni relative alle indagini, 
in modo tale da poter essere utilizzate per accertare se una persona (o un’attività) è stata oggetto di indagini penali in uno 
degli stati membri. 

8	 Sistema di Informazione Doganale è un sistema per lo scambio di informazioni, accessibile attraverso il cosiddetto sistema 
d’informazione antifrode A.F.I.S. gestito dall’O.L.A.F. Questo sistema viene utilizzato per memorizzare i dati relativi al denaro 
contante sequestrato e confiscato. 
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dall’Unione Europea di acquisire, in contradditorio, ogni elemento utile a capire se vi è 
stata una condotta sanzionabile amministrativamente, ferma la possibilità di effettuare 
una denuncia per riciclaggio. 

2.  Acquisti effettuati da soggetti domiciliati o residenti fuori della Comunità europea

I soggetti domiciliati o residenti fuori della Comunità europea possono, rispettando deter-
minate condizioni che illustreremo in seguito, effettuare acquisti di beni9 in Italia senza 
l’applicazione dell’I.V.A. ai sensi dell’art. 38-quater del D.P.R. n. 633/1972.
L’amministrazione finanziaria ha precisato che la disposizione è applicabile anche a favore 
dei soggetti aventi residenza o domicilio nei comuni di Livigno e Campione d’Italia, il 
Monte Athos (Grecia), l’isola di Helgoland e il territorio di Busingen (Germania), i dipar-
timenti francesi d’oltremare (Guadalupa, Guaiana, Martinica e Riunione), Ceuta Melilla e 
le isole Canarie (Spagna), isole anglo-normanne e Gibilterra (Regno Unito).
Tali beni, che devono essere ad uso personale o familiare dell’acquirente e trasportati nei 
bagagli personali, devono essere privi di qualsiasi interesse commerciale (l’acquisto di 
100 confezioni di profumo della stessa marca presume indubbiamente una finalità com-
merciale). Pertanto, ai beni destinati alla commercializzazione o all’attività dell’impresa, 
quali beni strumentali, si esclude l’applicazione del beneficio di cui all’art. 38-quater del 
D.P.R. n. 633/197210. 
Inoltre, al fine di fruire dello sgravio o del rimborso dell’I.V.A. i viaggiatori extracomuni-
tari devono acquistare beni per un importo minimo complessivo superiore ad € 154,9411 
comprensivo dell’I.V.A. e gli acquisiti devono essere effettuati presso uno stesso punto 
vendita e risultare da un’unica fattura.
Al momento della cessione dei beni, il cedente, a seguito della richiesta del viaggiatore 
extracomunitario, ha la possibilità di emettere la fattura:
–– senza applicazione dell’I.V.A. ai sensi dell’art. 38-quater, comma 1 del D.P.R. n. 633/1972. 

In tal caso i beni devono essere trasportati fuori dalla UE entro il terzo mese successivo 
a quello di effettuazione della cessione, coincidente con la data di emissione della 
fattura;

–– con addebito dell’I.V.A. ai sensi dell’art. 38-quater, comma 2 del D.P.R. n. 633/1972. 
Anche in questo caso il viaggiatore deve trasportare i beni fuori dalla UE entro tre 
mesi dall’effettuazione della cessione, restituendo, al dettagliante, entro il mese suc-
cessivo l’esemplare della fattura con il visto dalla dogana di uscita. A questo punto il 
dettagliante rimborsa l’imposta al viaggiatore tramite accredito su conto corrente, a 
mezzo assegno bancario, etc. potendo recuperare l’imposta restituita previa variazione 
in diminuzione, da annotare nel registro degli acquisti.

In entrambe i casi sulla fattura dovranno essere espressamente indicati:
–– prima del visto doganale, gli estremi del passaporto o altro documento equipollente 

che l’acquirente è tenuto ad esibire al cedente nel momento in cui effettua l’acquisto;

9	 Lecategorie merceologiche rilevanti sono, in linea di massima, ai sensi della C.M. n. 145/E/1998, le seguenti: abbigliamen-
to; calzature, pelletterie ed accessori; piccoli mobili, oggetti di arredamento e di uso domestico; articoli sportivi; oggetti di 
oreficeria e di gioielleria; apparecchi radiotelevisivi ed accessori; alimentari; giocattoli; computer ed accessori; strumenti ed 
accessori musicali; apparecchi di telefonia; cosmetici; accessori per autoveicoli; prodotti alcolici e vitivinicoli.

10	R.M. n. 58/E dell’11 aprile 1997.
11	Importo fissato dal nostro paese in seguito alle disposizioni degli articoli 146 e 147 della direttiva 2006/112/CE del 28 no-

vembre 2006. 
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–– la dicitura “operazione non imponibile” con l’eventuale indicazione del riferimento 
all’art. 38-quater, comma 1 del D.P.R. n. 633/1972 nel caso in cui la fattura sia stata 
emessa senza addebito dell’I.V.A.

Dal 1° settembre 2018, per effetto delle disposizioni contenute nell’art. 4-bis del D.L. n. 
193/2016 (come modificato dal comma 1088 della Legge n. 205/2017) le fatture relative alle 
cessioni di beni di cui all’art. 38-quater sono emesse in modalità elettronica, in dipendenza 
della nuova procedura, prevista dal progetto OTELLO12, per ottenere, in via telematica, 
il visto doganale da apporre sulla fattura che dà diritto allo sgravio diretto o al rimborso 
successivo dell’IVA.
Al fine di garantire l’interoperabilità tra il sistema di fatturazione elettronica e il sistema 
OTELLO e di consentire la piena operatività di tale sistema in tutto il territorio nazionale, 
la determinazione dell’Agenzia delle Dogane e dei Monopoli, di concerto con l’Agenzia 
delle Entrate n. 54088 del 22 maggio 2018, ha definito le modalità e i contenuti semplificati 
di fatturazione per le cessioni in esame, in deroga a quanto disposto dall’art. 21, comma 
2, del decreto IVA, ed è stata realizzata la versione aggiornata di OTELLO, chiamata 
OTELLO 2.0.
La determinazione sopra citata prevede che:
–– il cedente trasmette ad OTELLO 2.0 il messaggio contenente i dati della fattura per il 

tax free shopping al momento dell’emissione e mette a disposizione del cessionario il 
documento, in forma analogica o elettronica, contenente il codice ricevuto in risposta 
che ne certifica l’avvenuta acquisizione da parte del sistema. Il messaggio contenente 
i dati dell’eventuale variazione effettuata è trasmesso dal cedente al momento dell’ef-
fettuazione della variazione;

–– il cessionario, per avere diritto al rimborso o allo sgravio dell’IVA, dimostra l’avvenu-
ta uscita dei beni dal territorio doganale della UE non più mediante il “visto uscire” 
apposto dalla Dogana sulla fattura, ma attraverso il “visto digitale” rappresentato 
da un codice univoco generato da OTELLO 2.0. e, in caso di uscita dal territorio UE 
attraverso un altro Stato membro, la prova di uscita dei beni è fornita dalla Dogana 
estera secondo le modalità vigenti in tale Stato membro.

L’Agenzia delle Dogane e dei Monopoli, con la nota n. 54505 del 22 maggio 2018, ha fornito 
le istruzioni operative per l’utilizzo di OTELLO 2.0 e per la gestione del periodo transi-
torio, caratterizzato dall’emissione delle fatture “tax free shopping” emesse fino al 31 agosto 
2018 in modalità cartacea.
Con la successiva nota n. 67079 del 21 giugno 2018, l’Agenzia delle Dogane e dei Monopoli 
ha reso noto che è stato realizzato un servizio di adesione facilitata a OTELLO 2.0 che 
semplifica l’iter di accreditamento alla piattaforma e di conferimento di eventuali deleghe.
Per quanto riguarda, invece, l’emissione delle note di variazione ai sensi dell’art. 26 del 
D.P.R. n. 633/1972, l’Agenzia delle Entrate con la Risoluzione n. 65 del 10 luglio 2019 ha 
sancito che non vi è alcun obbligo di farle transitare nel sistema OTELLO 2.0, integran-
do, in parte, e modificando le indicazioni in precedenza rese con la risoluzione n. 58/E 
dell’11 giugno 2019 con la quale l’Amministrazione finanziaria aveva disposto, invece, che 
dovevano essere tassativamente emesse attraverso il sistema OTELLO 2.0.
Ciò fermo restando che, in caso di controlli o contestazione, sarà onere del contri-
buente fornire la prova degli elementi idonei a giustificare la variazione operata ed il 

12	Acronimo di “online tax refund at exit: light lane optimization”.
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collegamento con l’operazione originaria. La prova richiesta può essere fornita anche 
mediante documenti riepilogativi rilasciati dagli intermediari tax free ai propri clienti 
(cedenti), laddove tali documenti consentano di collegare in maniera certa ed inequivo-
ca l’originaria cessione all’uscita dei beni dal territorio dell’Unione ed alla conseguente 
variazione, anche cumulativa, annotata nel registro degli acquisti.

3.  Considerazioni

Un aspetto che lascia alquanto sconcertati ed accomuna entrambe le condotte, sono i 
pagamenti effettuati da parte dei soggetti di cui ai punti 1. e 2. che precedono, con le 
cripto-valute. Infatti, né il Regolamento UE 2018/1672 né la Direttiva UE 2018/843 del 
30 maggio 2018 (nota come V Direttiva Antiriciclaggio), hanno disciplinato normativa-
mente questo aspetto limitandosi a richiamare nell’ottavo e nel nono Considerando della 
Direttiva UE 2018/843, che la mancanza di una puntuale disciplina in materia di obbligo 
di individuazione delle attività sospette in capo a chi esercita attività di cambio dei 
portafogli digitali in valute a corso legale e il carattere anonimo intrinseco alla cripto-
valuta possono alimentare un utilizzo improprio di questo strumento e, quindi, favorire 
scopi criminosi. 
Pur ribadendo che:
–– le monete virtuali/cripto-valute non costituiscono moneta legale né sono assimilabili 

alla moneta elettronica;
–– la Direttiva UE 2018/843 le definisce “una rappresentazione di valore digitale che non è emes- 

sa o garantita da una banca centrale o da un ente pubblico, non è necessariamente legata a una va- 
luta legalmente istituita, non possiede lo status giuridico di valuta o moneta, ma è accettata da per-
sone fisiche e giuridiche come mezzo di scambio e può essere trasferita, memorizzata e scambiata 
elettronicamente”;

–– il D.Lgs. n. 90/2017, art. 1, comma 2, lettera qq) le definisce come una “rappresentazione 
digitale di valore, non emessa da una banca centrale o da un’autorità pubblica e non necessariamente 
collegata a una valuta avente corso legale; essa è utilizzata come mezzo di scambio per l’acquisto di beni 
e servizi e trasferita, archiviata e negoziata elettronicamente”;

possiamo dire che, comunque, sono utilizzate come “moneta” alternativa a quella tra-
dizionale avente corso legale emessa da un’autorità che conia monete, anche se non ha 
un valore intrinseco, né diretto né indiretto, ed il loro valore non è legato alla ricchezza 
economica di una comunità, ma è dato dal volume di scambi con altre valute ed è condi-
zionato dalla domanda e dall’offerta all’interno di un mercato virtuale.
Il fatto che le transazioni effettuate con valute virtuali siano tracciabili in senso informatico 
in quanto vengono tutte registrate in una banca dati, denominata blockchain, attraverso la 
memorizzazione di stringhe alfanumeriche, ognuna delle quali corrisponde alla relativa 
operazione, non consente, comunque, la puntuale identificazione dei soggetti che pongo-
no in essere l’operazione, in quanto il sistema si fonda sulla mera verifica di credenziali 
informatiche che non può mai garantire la reale identità del soggetto (il c.d. titolare effet-
tivo) che effettua un accesso, essendo tale sistema unicamente programmato per abilitare 
determinate funzioni qualora l’utente sia provvisto delle corrette informazioni di sblocco, 
a dispetto degli obblighi previsti dalla normativa antiriciclaggio. 
Penso che sia giunto il momento che il legislatore prenda in seria considerazione che le 
transazioni effettuate con le valute virtuali debbano essere disciplinate come quelle che 
avvengono in denaro contante (art. 1, comma2, lettera o) del D.Lgs. 231/2007), salvo le 
debite eccezioni viste al punto 1. della presente trattazione.
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Sembrerebbe che desti più preoccupazione un conferimento di cripto-valute in sede di 
aumento di capitale13, negato da un notaio in base alla loro volatilità che non consentireb-
be, pertanto, una valutazione economica concreta del quantum destinato alla liberazione 
dell’aumento di capitale sottoscritto, né di valutare l’effettività del conferimento, che 
valutare l’opportunità di creare un meccanismo comune per contrastare il riciclaggio ed 
il finanziamento del terrorismo a fronte di transazioni che avvengono con cripto-valute e 
non limitarsi a disciplinare, solamente, i “prestatori di servizi la cui attività consiste nella fornitura 
di servizi di cambio tra valute virtuali e valute aventi corso forzoso” e i “prestatori di servizi di portafogli 
digitali” (c.d. wallet providers) definiti come coloro che forniscono “servizi di salvaguardia di 
chiavi crittografiche private per conto dei propri clienti, al fine di detenere, memorizzare e trasferire valute 
virtuali”.

13	Tribunale di Brescia, Sezione Specializzata in materia di Impresa, decreto di rigetto n. 7556/2018 del 18 luglio 2018, R.G. 
n. 2602.
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PIR, QUOTE DI S.R.L. INNOVATIVE E P2P 

1.  Premessa

Al momento della loro introduzione1, i PIR avevano stimolato l’attenzione degli operatori 
e dei risparmiatori, ed anzi sembrava che ne avrebbero favorito, quantomeno sulla carta, 
la convergenza di interessi. Se infatti lo strumento intendeva promuovere lo smobilizzo 
dei risparmi delle famiglie, altrimenti destinati ad una liquidità infruttifera, la previsione 
di un’esenzione, pur condizionata, ai fini delle imposte sui redditi, per i proventi prodotti 
da titoli e strumenti compresi nei piani, rappresentava, in quel momento, una motivazione 
senza dubbio incoraggiante.
La disciplina aveva sollevato, per vero, talune perplessità2 – in relazione, tra l’altro, alla 
“sostituibilità” infra-quinquennale dei titoli oggetto di investimento, profilo su cui le linee 
guida del MEF avrebbero poi adottato un approccio aperto3 – ma in termini complessivi, 
l’idea di prevedere uno strumento fiscalmente favorevole4 pur a fronte della continuità 
dell’investimento, era da considerarsi un compromesso che avrebbe potuto favorire l’a-
desione.
Nonostante il dichiarato intento di destinare la raccolta alla piccola e media impresa5, 
ambito nel quale talora anche gli esempi di eccellenza hanno faticato, in principio, a in-

1	 La disciplina dei Piani individuali di risparmio (“PIR”) è stata introdotta dall’art. 1, commi 100-114, l. 11 dicembre 2016, n. 
232 e successivamente modificata dal d.l. 24 aprile 2017, n. 50 e dalla l. 27 dicembre 2018, n. 205.

2	 Sia consentito rinviare al mio La disciplina tributaria dei piani di risparmio a lungo termine, in questa Rivista, n. 30/2017, 15.
3	 Dipartimento delle Finanze, Linee guida per l’applicazione della normativa sui piani di risparmio a lungo termine, in www.

finanze.it, 14, ove si argomenta la (dubbia) mancata recapture ex art. 1, comma 106, l. n. 232 del 2016 in caso di cessione 
degli strumenti finanziari compresi nel piano.

4	 Non va trascurato che il livello di imposizione ordinaria dei redditi finanziari (26%), con esclusione delle note eccezioni (titoli 
pubblici, di solidarietà, etc.), è superiore all’aliquota Irpef più bassa (23%) e che neppure su base opzionale è possibile optare 
per l’imposta progressiva.

5	 Si v. la relazione illustrativa alla l. n. 232 del 2016, nella quale si precisa che l’obiettivo fosse proprio quello di indirizzare il 
risparmio delle famiglie verso gli strumenti finanziari di imprese industriali e commerciali italiane ed europee radicate in territorio

Nella risposta ad interpello n. 96/2019, l’Agenzia delle Entrate 
conferma che le quote di PMI costituite in forma di S.r.l., com-
prese start up innovative e PMI innovative, possono formare 
oggetto di piani individuali di risparmio. Tale indicazione, 
oltre a riportare i PIR alla loro vocazione originaria - il finan-

ziamento di imprese che trovano difficoltà nel reperimento 
del credito - consente di orientare l’investimento verso realtà 
imprenditoriali dinamiche e di dimensione appropriata agli 
obiettivi dei piani di risparmio a lungo temine. Non possono 
rientrare nei PIR, viceversa, i prestiti P2P.

di Andrea Quattrocchi 

PIR, quote di S.r.l. innovative e P2P
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dividuare finanziatori desiderosi di scommettere su realtà anche ad elevato potenziale, 
difficilmente i PIR sono stati in grado di assicurare la visibilità piena del destinatario 
dell’investimento, probabilmente per la necessità di offrire soluzioni già confezionate e più 
agevolmente collocabili (come i fondi), attesa la difficoltà di costruire “a valle” il “paniere”. 
A questa criticità, che ha inciso sulla diffusione del fenomeno, rischia di aggiungersi un 
secondo fattore ostativo, dato dalla previsione di minimi di investimento in venture capital6, 
che oltre ad essere caratterizzati da un certo grado di rischio7, sono ammissibili anche 
nella forma di “fondi di fondi”, diminuendo ulteriormente la visibilità del sottostante. 
In questo contesto, la risposta ad interpello n. 96/2019 dell’Agenzia delle Entrate con-
tribuisce, viceversa, a riportare i PIR alla loro vocazione originaria, perché la possibilità 
di fare oggetto del piano anche quote di società a responsabilità limitata (tra cui start up 
innovative ex d.l. n. 179 del 2012) consente di orientare l’investimento verso realtà im-
prenditoriali dinamiche e di dimensione appropriata agli obiettivi dei piani di risparmio a 
lungo temine. Si tratta di soggetti che trovano difficoltà nel reperimento di finanziamenti 
e che rappresentano invece un fenomeno in forte crescita – grazie anche all’emanazione 
di una disciplina organica8 – e come tali meritevoli di attenzione, seppur in via mediata, 
da parte del legislatore tributario.

2.  Contenuto dei PIR tra proventi oggetto di esenzione e fonte produttiva

Il primo quesito sul quale l’Amministrazione è chiamata a pronunciarsi riguarda la possi-
bilità di considerare come “qualificati”, ai sensi del comma 102 l. n. 232 del 2016, le quote 
di PMI costituite nella forma dell’S.r.l., comprese le start up innovative di cui al d.l. n. 179 
del 1972 e le PMI innovative di cui all’art. 4, d.l. 24 gennaio 2015, n. 3.
In generale, per vero, la disciplina dei PIR, prevede, al comma 100, che l’esenzione dalle 
imposte sui redditi si applichi ai redditi di capitale di cui all’art. 44 Tuir (eccettuati quelli 
da partecipazioni qualificate) e ai redditi diversi di cui all’art. 67, comma 1, lett. c-bis), c-ter), 
c-quater) e c-quinquies) del medesimo Testo unico.
Ora, considerando che i proventi derivanti dalla partecipazione al capitale di S.r.l. costi-
tuiscono redditi di capitale ex art. 44 Tuir e che i proventi derivanti dalla negoziazione di 
tali quote rientrano nella lett. c-bis) dell’art. 67, ove si richiamano espressamente le parte-
cipazioni (non qualificate) al capitale o al patrimonio dei soggetti di cui all’art. 73 Tuir, 
sarebbe a tutta prima possibile concludere che le quote di S.r.l. in quanto tali possano 
formare oggetto dei piani individuali di risparmio.
Le previsioni del comma 100 e del comma 102, infatti, portano in linea di principio a di-
stinguere tra i proventi cui si applica l’esenzione – quelli derivanti dagli investimenti cui 

	 italiano per le quali era e rimane maggiore il fabbisogno di risorse finanziarie e insufficiente è l’approvvigionamento mediante 
il canale bancario.

6	 Cfr. l’art. 2, D.M. 30 aprile 2019, secondo cui la quota del settanta per cento del valore complessivo del piano deve essere 
investita, per almeno il cinque per cento, in quote o azioni di fondi per il venture capital, o di fondi di fondi per il venture 
capital. 

7	 Secondo Banca d’Italia, Rapporto sulla stabilità finanziaria, 1/2019, 40 (in https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/rapporto-
stabilita/2019-1/RSF_1_2019.pdf), “le nuove norme aumentano il profilo di rischio dei PIR, strumenti di risparmio rivolti alle 
famiglie (…) e possono rendere più difficile il rispetto dei requisiti prudenziali di diversificazione e di liquidità previsti per i 
fondi PIR esistenti, tutti costituiti nella forma di fondi aperti. Aumenta il rischio che i fondi registrino perdite derivanti da 
vendite di attività in mercati poco liquidi a fronte di episodi di forte volatilità dei corsi che inducano i sottoscrittori a liquidare 
l’investimento prima di conseguire il beneficio fiscale. Tali perdite potrebbero riflettersi negativamente sui risultati dei PIR e 
sulla reputazione degli intermediari che li promuovono. Proprio al fine di limitare questi rischi, gli investimenti dei fondi aperti 
italiani in titoli di PMI italiane e in fondi di venture capital sono attualmente pressoché nulli”.

8	 Si tratta del d.l. 18 ottobre 2012, n. 179, conv. con mod. da l. 17 dicembre 2012, n. 221. In tema di start up, cfr. E. Frego-
nara, La start-up innovativa. Uno sguardo all’evoluzione del sistema societario e delle forme di finanziamento, Milano, 2013; 
A. Caprara, Innovazione e impresa innovativa, in Contratto e impresa, 2015, 1162; Assonime, L’impresa start-up innovativa 
(circolare n. 11 del 16 maggio 2013).
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è riferito il comma 100 e che dunque possono essere inclusi nel “contenitore” – e quegli 
investimenti che, ai sensi del comma 102, devono necessariamente ricorrere nei limiti del 
vincolo che introduce tale disposizione, riferito a “strumenti finanziari” 9. 
Detto altrimenti: se il dubbio concerne la possibilità di ricomprendere quote di S.r.l. nel 
PIR, alla risposta affermativa si sarebbe potuti pervenire agevolmente ai sensi del com-
ma 100 (anche se è un profilo che non sembra essere stato espressamente trattato nella 
circolare interpretativa già emanata10). 
A complicare questo quadro, però, interviene il comma 101, secondo cui il PIR si costituisce 
destinando somme e valori (entro i limiti ivi previsti) “agli investimenti qualificati indicati al 
comma 102”. Poiché, come detto, tale ultimo comma richiede “strumenti finanziari”, se n’è 
tratto che solo questi ultimi possono formare oggetto di un PIR, e che dunque tutto ciò 
che non è strumento finanziario debba porsi al di fuori dal piano individuale di risparmio. 
Tale conclusione, cui accede la prassi amministrativa11, è nella sostanza un’interpretazione 
necessitata, anche se si pone in contraddizione sia con il richiamo, del tutto generale, 
contenuto nel comma 100, all’art. 44 Tuir – richiamo cui segue l’espressa esclusione delle 
sole partecipazioni qualificate (con ciò derivandone una inclusione delle non qualificate 
in quanto tali) – sia con il successivo richiamo alla lett. c-bis) dell’art. 67 Tuir, anch’esso 
seguito da un’area di esclusione (limitata ai proventi che concorrono al reddito imponi-
bile), area che il riferimento a “strumenti finanziari” estende sin oltre il dato testuale. Ed 
è in contrasto pure con la ratio della disciplina dei PIR nel suo complesso, che sono volti 
ad un (fruttifero) smobilizzo effettivo della ricchezza a vantaggio di una pluralità di ope-
ratori rispetto ai quali è scorretto, o quantomeno inopportuno, adottare approcci selettivi.
Ciò nondimeno, si è ben consci che la formulazione del comma 101 non può non possede-
re rilievo ai fini della perimetrazione dell’oggetto del piano; di conseguenza, la critica è 
diretta al legislatore, che nel formulare il comma 101, anziché limitarsi a normare aspetti 
di contenuto procedurale (“il piano si costituisce con…”) è indebitamente tornato sull’oggetto 
dell’investimento, non per stabilire legittime condizioni qualitative e quantitative – co-
me nel comma 102 – ma per far assurgere il presupposto qualitativo di tale condizione 
(l’investimento in “strumenti finanziari”, peraltro limitato ad una quota percentuale, non 
all’intero) a criteri di selezione dell’oggetto del piano in quanto tale. E ciò, nonostante 
in apertura della disciplina l’oggetto non fosse legato agli strumenti di investimento, ma 
alla tipologia di redditi da questi prodotti, vale a dire a fattispecie tributarie (art. 44 Tuir, 
etc.) che già contengono, al loro interno, un riferimento alla fonte produttiva (fattispecie 
che in tal modo vengono in parte sconfessate).
Senza oltremodo indugiare su questo aspetto, merita di essere svolta anche una breve 
considerazione concernente i redditi connessi a partecipazioni “qualificate”.
Il comma 100 esclude tuttora che tali proventi possano beneficiare dell’esenzione – per 
i redditi di capitale vi è esclusione espressa, per i redditi diversi non è richiamata la lett. 
c) dell’art. 67 Tuir – e permane anche la nozione di partecipazione “qualificata ai fini dei 
PIR”, secondo cui rilevano le partecipazioni dei familiari e quelle possedute da società 
ed enti direttamente o indirettamente controllati. 

9	 Il comma 102 prevede che in ciascun anno solare di durata del piano, per almeno i due terzi dell’anno stesso, le somme 
o i valori destinati nel PIR devono essere investiti per almeno il 70 per cento in strumenti finanziari, anche non negoziati 
nei mercati regolamentati o nei sistemi multilaterali di negoziazione, emessi o stipulati con imprese, residenti nel territorio 
dello Stato (art. 73 Tuir) o in Stati aderenti al SEE con stabili organizzazioni in Italia; la predetta quota del 70 per cento deve 
essere investita per almeno il 30 per cento del valore complessivo in strumenti finanziari di imprese diverse da quelle inserite 
nell’indice FTSE MIB della Borsa italiana o in indici equivalenti di altri mercati regolamentati.

10	Ag. Entr., circ. 26 febbraio 2018, n. 3/E.
11	Ag. Entr., circ. n. 3/2018, 19.
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È da chiedersi se tale esclusione possieda ancora significato e sia ancora in vigore (o 
implicitamente abrogata) dopo l’abbandono dell’imposizione progressiva per redditi di 
capitale e redditi diversi derivanti da partecipazioni qualificate12.
Se la ratio è quella ricavabile dalla stessa disposizione – che esclude l’esenzione per in-
vestimenti dai quali derivino proventi che concorrano alla formazione del reddito com-
plessivo imponibile (comma 10013) – l’unificazione delle modalità di tassazione, in favore 
della tassazione sostitutiva, supera, nella sostanza, la preclusione prevista dalla norma 
e la stessa definizione di partecipazione qualificata ivi prevista in ottica antiabuso. Sul 
piano formale, tuttavia, la preclusione perdura anche dopo la modifica intervenuta ad 
opera della legge di stabilità per il 2018, per cui è condivisibile ritenere non superabile né 
superato il dato testuale14. 
Va peraltro tenuto presente che la partecipazione qualificata è di per sé indice di mag-
giore stabilità dell’investimento, per cui l’applicazione del PIR alle partecipazioni qua-
lificate, pur nei limiti quantitativi previsti dalla legge (comma 101), potrebbe favorire il 
godimento dell’esenzione in casi nei quali la continuità nel possesso della partecipazione 
è connaturata al carattere familiare dell’impresa o al ruolo gestorio e imprenditoriale 
dell’interessato, e dunque non costituisce il “sacrificio” richiesto dalla legge per accedere 
ad un trattamento di favore. 
Risulta ad ogni modo condivisibile l’auspicio formulato da autorevoli commentatori15 sulla 
necessità di modificare la normativa dei PIR per consentire che possano formarne oggetto 
anche i redditi da partecipazioni qualificate, considerando che i medesimi sono ormai 
soggetti a tassazione sostitutiva e possono rientrare nel regime del risparmio amministrato. 

3.  PIR e PMI costiuite in forma di S.r.l.

Entrando nel merito del contenuto della risposta n. 96/2019, va rilevato che l’Amministra-
zione finanziaria, allo scopo di verificare se le quote di PMI costituite in forma di S.r.l. 
rientrino nella nozione di “strumento finanziario”, richiama le indicazioni contenute nella 
circolare interpretativa del 2018, nella quale era stato precisato che la relativa definizione, 
valevole ai fini del comma 102, fosse quella adottata dal Testo unico della finanza16. 
L’art. 1, comma 2, del Tuf, oltre ad escludere dal novero degli strumenti finanziari i mezzi 
di pagamento, rinvia ad una sezione dell’Allegato I, la sezione C, nella quale è contenuta 
una elencazione comprendente: 1) i valori mobiliari; 2) gli strumenti del mercato mone-
tario; 3) le quote di OICR; 4) i contratti derivati aventi determinate caratteristiche; 5) i 
contratti derivati e le operazioni su valute individuate dal MEF ex art. 18, comma 5 Tuf. 
Le categorie di strumenti finanziari indicate nell’elenco – peraltro suscettibile di essere 
integrato con l’evoluzione dei mercati finanziari – sono ulteriormente definite, in ambito 
normativo e regolamentare, in particolare all’interno del Tuf. Al riguardo, l’A.F. valorizza 
la definizione di “valori mobiliari”, individuata con tecnica esemplificativa e come tale in 

12	Art. 1, comma 999 ss., l. n. 205 del 2017.
13	La norma conferma che il legislatore, nella stesura della disposizione, aveva immaginato un comma 100 quale sede per 

stabilire quali proventi rientrassero nel campo di applicazione dell’esenzione e quali fossero esclusi. 
14	In tal senso, v. Ag. Entr., circ. n. 3/2018, 11. Sul tema v. G. Scifoni, L’Agenzia detta le regole per la verifica dei vincoli di 

composizione dei PIR, in Corr. trib., 2018, 1471, che rammenta l’irrilevanza delle partecipazioni qualificate deternute tramite 
Oicr e polizze.

15	Così S. Capilupi, Gli aspetti operativi dei PIR chiariti dall’Agenzia delle Entrate e le problematiche ancora aperte, in Fisco, 
2018, 1229.

16	Per una ricostruzione della definizione di strumento finanziario, cfr. M. Cian, La nozione di strumento finanziario nel sistema 
del diritto comemrciale, in Studium Iuris, 2015, 1450; V. Chionna, Strumenti finanziari e prodotti finanziari nel diritto italiano, 
in Banca, borsa, tit. cred., 2011, 1, nonché, per le implicazioni ai fini tributari, G. Corasaniti, Le attività finanziarie nel diritto 
tributario, Milano, 2012, 114 ss.
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grado di accogliere fattispecie differenti da quelle espressamente indicate17, purché assi-
milabili alla “nozione base”, secondo la quale i valori mobiliari sono valori negoziabili nel 
mercato dei capitali. La negoziabilità va intesa come possibilità giuridica che lo strumento 
finanziario formi oggetto di atti dispositivi e di conseguenza possa circolare all’interno di 
un mercato finanziario, nel quale, essendo un ambito ove agiscono operatori professionali, 
la circolazione non può essere occasionale o limitata ad un ristretto numero di soggetti, 
né subordinata a vincoli restrittivi tali da renderla impossibile.
In proposito, l’A.F. ricorda che in base all’art. 2468, primo comma, c.c. le quote di parte-
cipazione dei soci non possano essere rappresentate da azioni né costituire oggetto di 
offerta al pubblico di prodotti finanziari18. La dottrina19 ha osservato che la disposizione 
– costituente una novità della riforma del diritto societario e in linea con quanto previsto 
dalla legge delega20 – si spiega sia con la difficoltà di conciliare l’apertura del capitale al 
mercato con un modello normativo – la S.r.l. – che ruota attorno alla figura del socio21, 
sia con il convincimento che la sollecitazione all’investimento richiede un sistema di 
amministrazione e controllo almeno in parte non derogabile, mentre quello della società 
a responsabilità limitata è ampiamente rimesso all’autonomia statutaria. 
Peraltro, il divieto di offerta al pubblico di quote di partecipazione riguarderebbe la sola 
offerta in sottoscrizione – dal momento che alle società a responsabilità limitata è con-
sentita la vendita di titoli sottoscritti da parte di investitori istituzionali22 – e comunque 
non è accompagnata dalla previsione di sanzioni dedicate (il ché non esclude che l’offerta 
al pubblico in violazione del divieto sia priva di conseguenze23).
Sennonché, secondo quanto previsto dall’art. 100-ter, comma 1-bis, Tuf, in deroga all’art. 
2468 c.c., “le quote di partecipazione in piccole e medie imprese costituite in forma di 
S.r.l. possono costituire oggetto di offerta al pubblico di prodotti finanziari, anche attra-
verso portali per la raccolta di capitali nei limiti previsti dal medesimo decreto”. Tale 
disposizione non riconduce le quote di società a responsabilità limitata nell’ambito degli 
strumenti finanziari ma prevede una forma di circolazione analoga, poiché consente loro 
di raccogliere capitale (anche) mediante il ricorso all’equity crowdfunding24.

17	L’art. 1, comma 1-bis Tuf, stabilisce che per “valori mobiliari si intendono categorie di valori che possono essere negoziati 
sul mercato dei capitali, quali ad esempio: a) azioni di società o altri titoli equivalenti ad azioni di società, di partnership o di 
altri soggetti e ricevute di deposito azionario; b) obbligazioni e altri titoli di debito, comprese le ricevute di deposito relative 
a tali titoli; c) qualsiasi altro valore mobiliare che permetta di acquisire o vendere i valori mobiliari indicati alle lettere a) e b) o 
che comporti un regolamento a pronti determinato con riferimento a valori mobiliari, valute, tassi d’interesse o rendimenti, 
merci o altri indici o misure”.

18	La definizione di “offerta al pubblico di prodotti finanziari” è contenuta nella lett. t) del comma 1 dell’art. 1 Tuf, e consiste 
in ogni comunicazione rivolta a persone, in qualsiasi forma e con qualsiasi mezzo, che presenti sufficienti informazioni sulle 
condizioni dell’offerta e dei prodotti finanziari offerti, così da mettere un investitore in grado di decidere di acquistare o di 
sottoscrivere tali prodotti finanziari incluso il collocamento tramite soggetti abilitati.

19	Così L.A. Bianchi – A. Feller, Quote di partecipazione – commento all’art. 2468 c.c., in L.A. Bianchi (a cura di), Società a 
responsabilità limitata, Milano, 2008, 312-313.

20	L’art. 3, lett. g), l. 3 ottobre 2011, n. 366 prevede che tra i principi e criteri direttivi per la riforma del diritto societario rientri 
anche la previsione di “g) disciplinare condizioni e limiti per l’emissione e il collocamento di titoli di debito presso operatori 
qualificati, prevedendo il divieto di appello diretto al pubblico risparmio, restando esclusa in ogni caso la sollecitazione 
all’investimento in quote di capitale”.

21	In tal senso anche G. Ferri, Manuale di diritto commerciale, Torino, 2016, 277; G. Bonilini – M. Confortini, Commento sub 
art. 2468 c.c., in N. Abriani – N.S. Richter, Codice commentato delle società, Torino, 2010, 1837.

22	G. Santoni, Le quote di partecipazione nelle S.r.l., in P. Abbadessa – G.B. Portale (diretto da), Il nuovo diritto delle società, 
Torino, 2006, III, 380.

23	Secondo L.A. Bianchi – A. Feller, Quote di partecipazione, cit., 313, non sarebbe applicabile l’art. 191 Tuf, per cui in base 
ai principi generali, in caso di sollecitazione all’investimento di quote di partecipazione in S.r.l. si avrebbe nullità dei mandati 
e dei negozi.

24	Sul tema v. S. Guizzardi, L’impresa start up innovativa costituita in forma di S.r.l., in Giur. comm., 2016, 570; A. Blandini, 
Servizi finanziari per via telematica e le prospettive del diritto societario on line, in Banca, Borsa, tit. cred., 2016, 46; O. 
Cagnasso, L’Equity based crowdfunding: un nuovo modello di finanziamento per le start up innovative, in Giur. it., 2016, 
2285; M. Vitali, “Equity crowdfundinng: le nuove frontiere della raccolta del capitale di rischio, in Riv. soc., 2014, 371.
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Il comma 1-bis costituisce la “stabilizzazione” della previsione contenuta nell’art. 26, 
quinto comma, d.l. n. 179 del 2012. Già anteriormente all’aggiunta del comma 1-bis25 all’in-
terno dell’art. 100-ter Tuf, la deroga rispetto al diritto comune aveva posto un problema 
di qualificazione della quota oggetto dell’offerta, poiché l’art. 26, quinto comma, d.l. n. 
179 del 2012 e l’art. 2468, primo comma, c.c. fanno riferimento all’offerta al pubblico di 
“prodotti finanziari” (e la stessa locuzione sarebbe stata riportata nel comma 1-bis), mentre 
sia il primo che il secondo comma dell’art. 100-ter riguardano gli “strumenti finanziari”.
Al riguardo, la dottrina a commento del d.l. n. 179 del 2012 propende per una considerazione 
della quota quale “prodotto finanziario” poiché essa configura quantomeno un “investimento 
di natura finanziaria ex art. 1, comma 1, lett. u), Tuf” e precisa che a formare oggetto di 
offerta al pubblico attraverso i portali non sia soltanto la sottoscrizione delle quote di 
partecipazione emesse, poiché i portali possono operare quali luoghi di negoziazione 
funzionali al mercato sia primario che secondario relativamente a tali quote26. 
L’art. 26, comma 5, d.l. n. 179 del 2012 ha prodotto un effetto dirompente sul modello 
classico di S.r.l. – fermo restando che S.r.l. “innovativa” ed S.r.l. “classica” mantengono 
nondimeno una matrice comune27 – e costituisce il frutto di una pragmatica presa d’atto 
delle difficoltà di finanziamento che caratterizzano le PMI; grazie a tale innovazione, le 
quote, divenute “prodotto finanziario”, circolano come le azioni, cosicché la raccolta di 
capitali non deve avere una destinazione e una circolazione sul mercato “selezionata”, 
come avveniva in passato per le S.r.l. in generale28.
A fronte della qualificazione, da parte della dottrina, delle quote di PMI S.r.l. come “pro-
dotto finanziario”, l’A.F. rammenta che nel 2013, a seguito di consultazione sul regolamento 
in materia di raccolta di capitali di rischio da parte di start up innovative in forma di S.r.l., 
la Consob aveva precisato che l’art. 26, d.l. n. 179 del 2012, derogando esplicitamente a 
quanto previsto dall’art. 2468 c.c., ha introdotto nell’ordinamento una quota societaria 
“ibrida”. Le quote di start-up innovative costituite sotto forma di s.r.l., infatti, avendo la 
possibilità di essere oggetto di offerta al pubblico, si allontanano dal modello “persona-
listico” adottato dalla riforma del diritto societario del 2003 per la s.r.l. In altre parole, 
tali quote dovranno necessariamente essere standardizzate per poter essere sottoscritte 
dagli investitori, i quali pertanto potranno essere possessori di più quote, tutti elementi, 
questi, che riconducono le quote di start-up innovative aventi forma societaria di s.r.l. alla 
nozione di prodotti finanziari e dunque le fanno rientrare in un concetto “allargato” di 
strumenti finanziari29.
In questo quadro, i portali per la raccolta di capitali ex art. 50-quinquies Tuf costituiscono 
l’unico canale di raccolta del capitale di rischio tra il pubblico, permanendo il divieto di 
scambiare le quote sui mercati regolamentati e nei sistemi multilaterali di negoziazione. 
Le norme sui PIR, tuttavia, non includono alcun riferimento a tali modalità di scambio, 

25	Il comma è stato inserito dall’art. 4, comma 3, lett. c), D. Lgs. 3 agosto 2017, n. 129, a decorrere dal 26 agosto 2017, ai 
sensi di quanto disposto dall’art. 10, comma 1, del medesimo D. Lgs. n. 129 del 2017.

26	Così A. Guaccero, La start up innovativa in forma di società a responsabilità limitata: raccolta del capitale di rischio ed equi-
ty crowdfunding, in Banca, Borsa, tit. cred., 2014, 699, specie sub par. 5, secondo cui ai portali avrebbe avuto accesso 
sia l’emittente in occasione di un aumento di capitale, sia il socio che intendesse cedere la propria partecipazione a nuovi 
investitori. 

27	M. Cian, S.r.l. PMI, s.r.l., s.p.a.: schemi argomentativi per una ricostruzione del sistema, in Riv. soc., 2018, 838. Sul processo 
di “de-tipizzazione” e sui relativi esiti, v. anche P. Benazzo, La S.r.l. start up innovativa, Nuove leggi civ. comm., 2014, 122.

28	P.P. Pirani, Un’analisi empirica delle PMI innovative: Much ado about nothing?, in Giur. comm., 2018, 1020, ove ulteriori 
rimandi bibliografici.

29	Consob, Documento di consultazione Regolamento in materia di raccolta di capitali di rischio da parte di start up innovative 
tramite portali on line, 12 luglio 2013, 35-36, in www.consob.it.
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per cui la nozione di strumento finanziario qualificato ai sensi del comma 102 consente 
di comprendere anche strumenti non negoziati in tali mercati e sistemi multilaterali30.
L’A.F. conferma dunque la possibilità di ricomprendere in un PIR le quote di PMI costituite 
in forma di S.r.l. offerte al pubblico mediante portali di equity crowdfunding (comprese start 
up innovative e PMI innovative).

4.  PIR e P2P

Il secondo quesito posto all’attenzione dell’Amministrazione finanziaria riguarda la pos-
sibilità di includere, all’interno di un piano individuale di risparmio, i prestiti P2P.
Dall’equity crowdfunding – strumento di raccolta, mediante portali on line, di capitale di ri-
schio la cui remunerazione costituisce ad ogni effetto dividendo tassabile – si distigue 
infatti l’ipotesi nella quale, tramite la piattaforma informatica, l’investitore opti per il vero 
e proprio finanziamento di progetti, con obbligo di rimborso del capitale e previsione di 
una remunerazione mediante riconoscimento di un interesse. 
La Banca d’Italia ha emanato una disciplina organica della raccolta del risparmio dei sog-
getti diversi dalle banche31, che devono avvalersi di una piattaforma anche “multicanale”, 
in grado di consentire a più soggetti di richiedere fondi ad una pluralità di potenziali fi-
nanziatori. Il gestore non eroga il prestito ma si limita a coordinare, in un unico contesto 
web, il rapporto tra il richiedente (prenditore) e il finanziatore. Sotto questo profilo, il 
provvedimento distingue il crowdfunding rispetto alla raccolta del risparmio tra il pubblico, 
confermando in tal modo la regola della “riserva” sussistente in capo alle banche. 
Il diritto del prestatore di riottenere le somme corrisposte per il tramite della piattaforma 
e destinate alla realizzazione dell’oggetto dell’iniziativa nonché il sostenimento, da parte 
del prenditore, di un costo per l’ottenimento del credito (mediante clausola di interessi) 
consente di ricondurre questa fattispecie, denominata anche crowdlending, alla figura del 
mutuo ex art. 1813 c.c. E alla medesima conclusione si perviene anche qualora, fermo il 
diritto alla restituzione della somma prestata, il riconoscimento degli interessi sia subor-
dinato al raggiungimento di determinati livelli di redditività del progetto, in modo da 
remunerare l’investimento tenendo conto del maggiore o minore successo dell’iniziativa; 
in tal caso, invero, il conseguimento di risultati costituisce un parametro sulla cui base 
attribuire il provento ma non una condizione cui subordinare l’obbligo del prenditore di 
restituire l’importo della raccolta.
Quale mero contratto di mutuo erogato da parte di soggetto privato, estraneo all’esercizio 
professionale del credito, tale fattispecie non rientra nella nozione di “strumento finan-
ziario”. Sotto questo profilo appare dunque corretta la conclusione cui perviene l’Agenzia 
delle Entrate nella risposta n. 96/2019, ove si esclude che tali tipologie di prestiti possano 
essere inclusi nell’ambito di piani individuali di risparmio.
Va tuttavia aggiunto che al modello originario di lending based crowdfunding, che prevede 
la semplice messa in contatto di finanziatore e soggetto finanziato, che concluderanno 
direttamente tra loro il contratto, si stanno affiancando forme più strutturate di rapporto, 
nelle quali il maggior coinvolgimento del gestore della piattaforma consente di superare 
anche asimmetrie informative destinate a pesare sulla relazione tra prestatore e prestatario. 

30	La risposta dell’Agenzia delle Entrate precisa che rimangono ferme le altre condizioni previste dalla disposizione del comma 
102 e oggetto dei chiarimenti già resi nella circ. n. 6/2018, par. 6, pp. 19 ss., compreso il divieto di partecipazioni qualificate.

31	V. Banca d’Italia, Provvedimento 8 novembre 2016 su la “Raccolta del risparmio dei soggetti diversi dalle banche”.
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Negli Stati Uniti sta affermandosi uno schema, noto come “notary model” 32 in base al quale 
il soggetto erogatore del prestito è una banca, dalla quale la piattaforma, che opera come 
SPV o che costituisce una SPV, acquista i crediti finanziandosi tramite l’emissione di titoli 
di debito che riconoscono un rendimento all’investitore.
Quando avranno modo di imporsi anche da noi, tali diverse forme richiederanno pro-
babilmente una nuova disamina da parte dell’Agenzia, poiché esulano dal mero prestito 
codicistico e potrebbero essere qualificati come “strumenti finanziari di raccolta”, nel 
cui novero rientrano, utilizzando la definizione contenuta nel Provvedimento di Banca 
D’Italia, le obbligazioni, i titoli di debito e gli altri strumenti finanziari che, comunque de-
nominati e a prescindere dall’eventuale attribuzione di diritti amministrativi, contengono 
un obbligo di rimborso. In considerazione del coinvolgimento di operatori professionali, 
tali strumenti potrebbero risultare d’interesse per i risparmiatori maggiormente propensi 
ad investire nel debito, e non nel capitale, delle imprese innovative.

5.  �Sulla detassazione ai fini Ires delle somme destinate ad investimenti in strumenti 
finanziari partecipativi emessi da start up innovative

Il terzo quesito posto dall’interpello riguarda la rilevanza, ex art. 29, d.l. n. 179 del 2012, 
dell’investimento in strumenti finanziari partecipativi emessi da start up innovative.
Al riguardo va ricordato che a fronte della introduzione, all’interno del D. Lgs. n. 58 del 
1998, di uno specifico riferimento ai portali per la raccolta di capitali per le start up innova-
tive, l’art. 29 del d.l. n. 179 del 2012 ha riservato alle persone fisiche una detrazione pari al 
19 per cento della somma investita (direttamente o tramite Oicr) nei limiti di 500.000,00 
euro per periodo d’imposta (dal 2017 il limite è stato innalzato ad 1 mln. di euro). Per i 
soggetti Ires, ai quali è iferito l’ultimo quesito posto nell’istanza di interpello oggetto 
della risposta n. 96/2019, la norma prevede che non concorra a formare il reddito il 30 
per cento della somma investita, con un limite annuale di 1,8 mln. di euro. Detrazione e 
deduzione sono tuttavia condizionate al mantenimento dell’investimento per un triennio, 
con previsione, in caso di cessione anticipata, della decadenza dal beneficio e conseguente 
restituzione della somma detratta, oltre interessi legali33.
Secondo quanto previsto dall’art. 3 del decreto attuativo 25 febbraio 2016, l’agevolazione 
si applica ai conferimenti in denaro iscritti alla voce del capitale sociale e della riserva 
da sovrapprezzo delle azioni o quote delle start-up innovative o delle società di capitali 
che investono prevalentemente in start-up innovative, anche in seguito alla conversione di 
obbligazioni convertibili in azioni o quote di nuova emissione, nonche’ agli investimenti 
in quote di Oicr. 
Su questa base, l’Agenzia ritiene che rilevi, ai fini dell’agevolazione, l’investimento in 
strumenti finanziari partecipativi che prevedano clausole di convertibilità in quote di start 
up innovative, purché la conversione abbia effettivamente luogo; qualora tali strumenti 
finanziari si palesino quali strumenti di credito, essi, viceversa, pur subordinati, non po-
tranno essere considerati agevolabili.

32	Cfr. E. Macchiavello, La problematica regolazione del lending based crowdfunding in Italia, in Banca, Borsa, tit. cred., 2018, 
63.

33	V. G. Molinaro, I proventi da prestiti erogati per il tramite di piattaforme finanziarie, in Corr. trib., 2018, 345; M. Altomare, 
Fintech e Fisco: le agevolazioni per il peer to peer lending, in Corr. trib., 2018, 1244.
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1.  L’imposizione ai fini IVA nel diritto tributario che cambia

Nei Paesi a c.d. economia occidentale il sistema degli scambi commerciali tra produttori 
e consumatori è severamente cambiato rispetto al passato. Eravamo abituati a concepire 
le cessioni di beni e le prestazioni di servizi come fenomeni giuridici collocabili in un 
determinato spazio temporale e in uno specifico luogo, così da individuare agevolmente 
il quadro normativo di un ordinamento, piuttosto che di un altro, cui doveva uniformarsi 
l’operazione economica.
Oggi, invece, le transazioni avvengono sempre più in spazi dematerializzati e le relative 
obbligazioni non necessariamente vengono estinte per via del canonico pagamento del 
corrispettivo originariamente pattuito tra cedente/prestatore e cessionario/committente. 
Spesso, il trasferimento dell’oggetto o il godimento del servizio assumono come mezzo 
di pagamento lo scambio di diritti incorporati, ad esempio, in tessere prepagate (c.d. 
fidelity-card), in chiavette USB o negli smartphone (c.d. e-money wallet) e in altri mezzi 
di pagamento non convenzionali (c.d. “criptovalute”)1.

1	 G. Tremonti, Le tre profezie, Milano, 2019, p. 69, evidenzia come l’attuale rivoluzione digitale si è tradotta in una vera e 
propria rivoluzione degli schemi giuridici preesistenti. L’avvento delle nuove forme di relazioni informatiche, amplificate dalla 
globalizzazione delle relazioni umane, non coordinate da una legislazione comunitaria e nazionale, hanno già provocato, 
secondo l’autore, un cambiamento intenso, mai prima d’ora registrato nella storia dell’umanità. Uno dei tanti aspetti che 
caratterizzano questa rivoluzione è rappresentato dal passaggio, improvviso, da una ricchezza “materiale” e “localizzabile” 
entro confini nazionali ad una ricchezza “immateriale” e non “agganciata” ad alcun territorio. Vedasi, in tal senso, le monete 
elettroniche e i portafogli virtuali che li generano.  

La Direttiva 2016/1065 del 27 giugno 2016, modificativa 
della Direttiva 2006/112 (Direttiva IVA), ha armonizzato 
nell’ordinamento europeo la disciplina IVA dei c.d. voucher 
o buoni-corrispettivo, introducendo disposizioni volte a re-
golamentare in maniera uniforme il trattamento fiscale dei 
buoni che conferiscono al titolare il diritto all’acquisto di 
beni e servizi. Secondo il nuovo art. 30-bis della Direttiva 
2006/112, il voucher è uno strumento che contiene l’obbligo 
di essere accettato come corrispettivo a fronte di una cessione 
di beni o una prestazione di servizi. L’ordinamento italiano, 
nel recepire le nuove regole impositive IVA entro il 1° gennaio 

2019, col d.lgs. 29 novembre 2018, n. 141, ha introdotto nel 
D.P.R. 633/1972 gli artt. 6-bis, 6-ter, 6-quater e il comma 
5-bis dell’art. 13. Il nuovo quadro normativo europeo ha avuto 
il pregio di eliminare forme di doppia imposizione o non im-
posizione IVA, posto che il “momento” rilevante, al ricorrere 
del quale l’IVA diviene esigibile, è stato chiaramente fissato 
dal legislatore. Tuttavia, alcuni punti controversi non hanno 
ancora trovato soluzione, quali, ad esempio, la definizione delle 
ipotesi di esclusione e il trattamento tributario connesso allo 
scambio dei buoni-corrispettivo. 

di Alessandro Tropea

Il momento rilevante ai fini IVA.  
L’utilizzo dei buoni-corrispettivo

MOMENTO RILEVANTE AI FINI IVA. L’UTILIZZO DEI BUONI-CORRISPETTIVO 
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Gli scambi commerciali così intesi, per certi versi semplici nella loro operatività, non 
sempre possono essere agevolmente collocati tra gli ordinari istituti giuridici fino ad oggi 
conosciuti. Difatti, soprattutto con riferimento ai servizi, diviene difficile comprendere 
in quale territorio l’operazione è sorta o è stata ultimata2. 
Recentemente, i venditori/prestatori, al fine di incrementare le vendite, attraggono nuovi 
clienti tramite l’assegnazione di particolari diritti incorporati in voucher (comunemente 
definiti anche buoni-corrispettivo). Ebbene, con riferimento agli aspetti IVA, fino all’av-
vento della Direttiva 2016/1065, era incerto se tali voucher dovevano essere considerati 
semplici buoni-sconto o titoli di credito emessi dal commerciante a favore di potenziali 
clienti. Inoltre, appariva incerta l’individuazione del momento in cui poteva assumersi co-
me conclusa un’operazione commerciale. Difatti, era controverso se la transazione doveva 
ritenersi ultimata tra le parti al momento dell’attribuzione del voucher al destinatario o 
al solo trasferimento del bene o all’ultimazione del servizio.
Dopo oltre sei anni di lavoro, il Consiglio dell’Unione europea, per via della direttiva, ha 
cercato di sottrarre dall’incertezza giuridica l’applicazione dell’IVA sui voucher, fissando 
nuove regole finalizzate a garantire un trattamento impositivo uniforme e assicurando una 
coerenza con i preesistenti principi dell’imposta sul valore aggiunto3. Già la definizione 
di “buono” dettata dalla Direttiva 2016/1065 restringe i margini di interpretazione che 
potrebbero condurre gli interpreti in errore. In particolare, per “buono” si intende “uno 
strumento che contiene l’obbligo di essere accettato come corrispettivo o parziale corrispettivo a fronte di una 
cessione di beni o una prestazione di servizi e nel quale i beni o i servizi da cedere o prestare o le identità dei 
potenziali cedenti o prestatori sono indicati sullo strumento medesimo o nella relativa documentazione, ivi 
incluse le condizioni generali di utilizzo ad esso relative”.    
La Direttiva UE è stata recepita dal legislatore italiano col decreto legislativo di attua-
zione della Legge di delegazione europea 2016-2017. Sicché, dal 1° gennaio 2019 sono stati 
introdotti nel D.P.R. 633/1972 gli articoli 6-bis, 6-ter, 6-quater e il comma 5-bis all’art. 134. 
Con tale intervento normativo, è stato individuato il momento impositivo in cui le opera-
zioni economiche sottostanti all’utilizzo del voucher (buono-corrispettivo) si considerano 
effettuate ai fini dell’assoggettamento all’IVA. In particolare, sono state individuate due 

2	 È il caso, ad esempio, del cloud computing che prescrive un paradigma di erogazione di servizi offerti on-demand da un 
fornitore ad un cliente finale attraverso la rete Internet (come l’archiviazione, l’elaborazione o la trasmissione dati), a partire 
da un insieme di risorse preesistenti, configurabili e disponibili in remoto sotto forma di architettura distribuita. Le risorse 
non vengono pienamente configurate e messe in opera dal fornitore appositamente per l’utente, ma gli sono assegnate, 
rapidamente e convenientemente, grazie a procedure automatizzate, a partire da un insieme di risorse condivise con altri 
utenti lasciando all’utente finale parte dell’onere della configurazione. Quando l’utente finale rilascia la risorsa, essa viene 
similmente riconfigurata nello stato iniziale e rimessa a disposizione nel pool condiviso delle risorse, con altrettanta velocità 
ed economia per il fornitore. Sfruttando la tecnologia del cloud computing gli utenti collegati ad un cloud provider possono 
svolgere tutte queste mansioni, anche tramite un semplice internet browser. Possono, ad esempio, utilizzare software remoti 
non direttamente installati sul proprio computer e salvare dati su memorie di massa on-line predisposte dal provider stesso. 
In argomento, cfr. F. Montalcini – C. Sacchetto, Bitcoin e criptovalute, in F. Montalcini – C. Sacchetto (a cura di), Diritto 
tributario telematico, ed. II, Torino, 2017, p. 271.

3	 Dai considerando della direttiva 2016/1065/UE si evince che le regole IVA in essa contenute prendono spunto dalle pronunce 
della Corte di giustizia dell’Unione europea. In particolare, sono stati recepiti le conclusioni della CGUE, 24 ottobre 1996, 
causa C-288/94, Agros Distributors; CGUE, 29 luglio 2009, causa C-40/09, Astra Zeneca; CGUE, 3 maggio 2012, causa 
C-520/10, Lebara. In materia di pagamento delle prestazioni o dei beni tramite voucher, la giurisprudenza della Corte di 
giustizia è stata spesso chiamata a pronunciarsi su aspetti attinenti al momento impositivo rilevante ai fini IVA.

4	 Per le prime osservazioni operative IVA sui voucher si rinvia a B. Santacroce, Voucher e Iva: l’esclusione senza metodo crea 
distorsione e incertezza nel mercato, in Norme e Tributi, n. 4/2019, p. 9. L’autore, oltre all’introduzione esegetica intorno 
alla direttiva europea sui voucher, ha anche osservato che un voucher, sebbene possa essere emesso per facilitare un 
processo di pagamento, non è uno strumento di pagamento. La distinzione fra le due fattispecie si fonda sull’esistenza o 
meno di un diritto preacquisito a ricevere beni o servizi. Più precisamente, gli strumenti di pagamento si distinguono dai 
voucher in quanto non incorporano tale specifico diritto ma hanno l’unica finalità di effettuare un pagamento. Il riscatto di 
un voucher contro la prestazione di beni o servizi non realizza un pagamento. Il riscatto rappresenta l’esercizio del diritto, 
che il voucher incorpora, a ricevere beni/servizi sorto in via anticipata (preacquisito) rispetto alla prestazione, ovvero sorto a 
seguito del pagamento corrisposto “a monte” all’atto dell’acquisto del voucher. Al contrario, uno strumento di pagamento 
non incorpora tale diritto.
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tipologie di buoni-corrispettivo: monouso e multiuso. Come si dirà meglio in seguito, 
per i primi (buoni-corrispettivi monouso) il momento impositivo rilevante ai fini IVA 
sorge al momento della sua emissione, prescindendo dall’utilizzo; invece, per i secondi 
(buoni-corrispettivo multiuso), ai fini del tributo, rileva il momento di effettivo utilizzo. 

2.  La natura giuridica del voucher

Prima di affrontare gli aspetti tipicamente tributari connessi all’utilizzo del voucher (buono 
corrispettivo) come strumento di pagamento, appare opportuno individuare i punti fermi 
intorno alla sua natura giuridica. Invero, occorre stabilire se il voucher è un titolo che 
rappresenta il diritto del possessore a ricevere la merce ivi indicata (c.d. “Titoli rappre-
sentativi di merce” ex art. 1996, cod. civ.); oppure, se esso rappresenta un titolo funzionale 
ad indicare il soggetto che ha diritto a ricevere la prestazione incorporata nel medesimo 
documento (c.d. “Documenti di legittimazione e titoli impropri” ex art. 2002, cod. civ.).
Nella prima ipotesi, ai sensi dell’art. 1996, cod. civ., i titoli rappresentativi di merci sono 
titoli di credito che attribuiscono al loro possessore il diritto a pretendere la consegna della 
merce in essa indicata da parte del depositario. Al pari di ogni altro titolo di credito, i titoli 
rappresentativi di merce attribuiscono al possessore un diritto autonomo alla consegna 
dei beni in essi indicati e, dunque, non potranno essere opposte eccezioni al possessore 
del titolo5. Invece, nella seconda ipotesi, ai sensi dell’art. 2002, cod. civ., i documenti di 
legittimazione e i titoli impropri assolvono la funzione di consentire l’individuazione del 
legittimato alla prestazione e, così, permettere la circolazione del diritto alla prestazione 
mediante semplice “girata”, senza la necessità di effettuare alcuna opposizione (notifica) 
al debitore6. 
Questa distinzione tra titoli rappresentativi di merci e documenti di legittimazione appare 
estremamente importante ai fini qualificatori del trattamento tributario, atteso che, per 
la legge IVA, un conto è scambiare titoli in cui sono incorporati diritti (titoli rappresen-
tativi di merci); altro è scambiare titoli privi di diritti (documenti di legittimazione), i 
quali consentono solo la identificazione del soggetto legittimato a ricevere la prestazione 
(buono commerciale)7.
L’Agenzia delle Entrate, mediante la risoluzione del 22 febbraio 2011, n. 21/E, ha stabilito 
che “la natura giuridica dei buoni acquisto sono semplici documenti di legittimazione ai sensi dell’articolo 
2002 del codice civile”8. Dunque, lo scambio dei voucher non ricade nell’ambito dei titoli rap-
presentativi di cui all’art. 1996, cod. civ. Invero, il trasferimento del bene o l’erogazione 

5	 Cfr. P. Trimarchi, Istituzioni di diritto privato, ed. XX, Milano, 2015, p. 97; A. Torrente-P. Schlesinger, Manuale di diritto 
privato, ed. XXI, Milano, 2015, p. 816; V. Roppo, Il contratto, ed. II, Milano, 2011, p. 52. 

6	 Cfr. F. Rossi, Il contratto con obbligazioni del solo preponente e promesse unilaterali. Profili di distinzione, in Rass. dir. civ., 
2011, p. 1173; E. Camilleri, Le promesse unilaterali, Milano, 2002, p. 22; G.F. Basini, Le promesse premiali, Milano, 2000, 
p. 52; G. Mazzara, Promesse condizionate a una prestazione, in Rass. dir. civ., 1987, p. 332.

7	 La direttiva 2016/1065, c.d. Direttiva sui voucher, nel sesto considerando, ha specificato che può costituire buono ai fini 
IVA solo quello strumento che obbliga il destinatario ad accettarlo come corrispettivo a fronte di una cessione di beni e 
servizi. Dunque, per converso, sono esclusi dai principi ivi sanciti quei titoli che, pur integrando per il destinatario un obbligo 
di accettarli, non sono funzionali al trasferimento di beni o all’erogazione di servizi. 

8	 Con riferimento allo scambio di punti nell’ambito delle operazioni a premio, sia il Ministero dello Sviluppo Economico (MI-
SE) che l’Agenzia delle Entrate hanno espresso le proprie osservazioni su tale differenza giuridica. Precisamente, il MISE, 
mediante il Parere reso con la nota 14 agosto 2013, prot. n. 137275, e l’Agenzia delle Entrate, mediante la Risoluzione 19 
febbraio 2014, n. 23/E, hanno disposto che lo scambio dei singoli punti premio non è uno scambio di diritti, perché il bene 
scambiato, cioè i punti rappresentativi di sconti commerciali, “non sono da soli idonei a rappresentare il diritto maturato al 
conseguimento del premio, se non ricorrono le seguenti condizioni: 1. acquisto/vendita dei previsti quantitativi di prodotti/
servizi promozionali; 2. raccolta delle dovute prove al fine di vedersi corrisposto il premio voluto; 3. presentazione entro la 
durata dell’operazione a premio delle suddette prove al fine di vedersi corrisposto il premio dovuto” (cfr. Agenzia delle Entrate, 
19 febbraio 2014, Ris. n. 23/E). Dai predetti pareri del MISE e dall’Agenzia delle Entrate “emerge che le “prove di acquisto” 
o “punti” accumulati per operazioni a premio non hanno di per sé alcun valore concreto e non sono idonei a rappresentare 
il diritto al conseguimento dei premi, in assenza delle altre condizioni previste nell’ambito delle operazioni medesime”.
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del servizio, nei termini statuiti dal voucher, rappresenta l’esercizio di diritti incorporati 
nei semplici documenti di legittimazione disciplinati dall’art. 2002, cod. civ.9. 

3.  �Il carattere non istantaneo dell’IVA. Il momento di effettuazione dell’operazione e 
l’esigibilità dell’imposta 

Le peculiarità IVA connesse all’utilizzo di voucher vanno esaminate partendo dal principio 
generale fissato dalla disciplina unionale, in ordine al quale l’imposta sul valore aggiunto 
è un’obbligazione a carattere non istantaneo. Ciò si desume dall’interpretazione congiunta 
degli articoli 2 e 63 della Direttiva 2006/112. In particolare, l’articolo 2, paragrafo 1, dispone 
che sono sottoposte ad IVA, le cessioni di beni (lett. a) e le prestazioni di servizi (lett. c). 
Tuttavia, il “fatto generatore” dell’operazione e la conseguente “esigibilità” dell’imposta – 
prescrive l’articolo 63 – si verificano solo nel “momento” in cui si realizzano le condizioni 
per ritenere come avvenuta la cessione di un bene o la prestazione dei servizi10.
Dunque, il “momento” che fa sorgere l’obbligazione IVA consiste nella realizzazione di 
quelle specifiche circostante, individuate dal legislatore, cumulativamente inserite nella 
locuzione “effettuazione dell’operazione”, al verificarsi delle quali i due separati presup-
posti “fatto generatore” ed “esigibilità” del tributo divengono inscindibilmente collegati11.
La ratio di attendere la realizzazione del momento impositivo per ritenere esigibile l’impo-
sta risiede nell’esigenza di collegare a tale esigibilità erariale il corrispondente diritto di 
detrazione IVA12. Sicché, astrattamente, nel “momento” in cui avviene la c.d. effettuazione 
di un’operazione rilevante ai fini IVA (cessione di un bene o prestazione di un servizio), 
il tributo diviene esigibile da parte dell’erario e, corrispondentemente, per il cessionario 
o committente, sorge il diritto alla detrazione della medesima IVA corrisposta in rivalsa13.
La Direttiva sui voucher, oltre ad uniformarsi ai principi generali IVA dettati dalla Di-
rettiva 2006/112, ha avuto il pregio di specificare qual è la fattispecie che, se integrata, fa 
divenire esigibile il tributo. Analiticamente – come desunto dall’introduzione dei nuovi 
artt. 30-bis e 30-ter della Direttiva 2006/112 – l’IVA diviene esigibile alla data di emissione 

9	 Cfr. G. Tabet, Regime IVA per lo scambio di punti fedeltà: l’Agenzia delle entrate fa un passo indietro, in Corr. trib., 2014, 
n. 14, p. 1101; Id., Regime IVA delle operazioni a premio per lo scambio di punti fedeltà tra società partner, in Corr. trib., 
2013, n. 14, p. 1113. 

10	M.C. Fregni, Il momento impositivo, in F. Tesauro (a cura di), L’imposta sul valore aggiunto, Torino, 2001, p. 225. Come 
afferma l’autore, il momento impositivo IVA è quello in cui un’operazione si considera effettuata e l’imposta diviene esigibile, 
ma tale esigibilità non deve intendersi istantanea e non è da riferirsi alla sommatoria algebrica della massa di operazioni 
(attive e passive) compiute in un determinato periodo di tempo, bensì l’esigibilità del tributo deve rinvenirsi quando l’effetto 
impositivo voluto dal legislatore si è realizzato, il quale può essere il trasferimento del bene o del diritto, oppure, il pagamento 
della prestazione. Da ultimo, cfr. G. Fransoni, Il momento impositivo nell’imposta sul valore aggiunto, Milano, 2019, p. 33.

11	Sul punto, P. Centore, L’imposta sul valore aggiunto, in G. Falsitta (a cura di), Manuale di diritto tributario, Parte speciale, 
ed. XII, Milano, 2018, p. 912, chiarisce che la direttiva europea qualifica separatamente il termine di “fatto generatore” 
dell’imposta rispetto al concetto di “esigibilità dell’imposta”, con una distinzione presente sin dall’origine del sistema IVA, e 
cioè vale a dire sin dall’entrata in vigore della prima direttiva IVA del 1967. Secondo l’autore, la ratio di questa endiadi va 
individuata nell’esigenza di collegare due aspetti, quali l’esigibilità e la detrazione, ad un medesimo fatto giuridico e ad un 
unico momento giuridico-temporale che, almeno in linea di principio, deve coincidere con il criterio di effettuazione, cioè, 
del “fatto generatore” descritto nell’art. 62 della direttiva IVA.

12	In argomento, per tutti, cfr. M. Logozzo, Il diritto alla detrazione dell’IVA tra principi comunitari e disposizioni interne, in 
Rass. trib., 2011, p. 1069; Id., L’obbligo di fatturazione nell’IVA, Milano, 2004, p. 73. Il diritto di detrazione è uno dei canoni 
fondamentali e tipici dell’IVA, in quanto assicura la realizzazione del fondamentale principio della neutralità dell’imposta per 
i soggetti passivi. La detrazione, quindi, costituisce l’elemento cardine dell’intero sistema dell’IVA, assicurando la neutralità 
della stessa per gli operatori economici. Essa distingue l’IVA da ogni altra imposta e inoltre rappresenta la principale carat-
teristica del meccanismo applicativo: di assicurare la neutralità del tributo rispetto al numero di passaggi compiuti dal bene 
o servizio prima di arrivare ai consumatori finali non produttori.

13	La frequenza degli interventi giurisprudenziali della Corte di giustizia dell’Unione europea su questi temi dimostra che l’indivi-
duazione dell’esatto momento rilevante ai fini IVA non è agevole per gli operatori. Per esempio, con riferimento alla cessione 
dei beni nell’ambito delle vendite a catena, merita osservare le sentenze CGUE, 26 luglio 2017, causa C-386/16, Toridas, e 
CGUE, 3 settembre 2015, causa C-536/13, Fast Bunkering Klaipeda. Invece, con riferimento all’individuazione del momento 
impositivo in tema di prestazione di servizi, cfr. Corte CEE, 26 ottobre 1995, causa C-144/94 e CGUE, 16 maggio 2013, 
causa C-169/12.   
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del buono solo e soltanto se sono certe le informazioni attinenti il luogo della cessione/
prestazione e il trattamento IVA dell’operazione. Dunque, a prescindere se il bene è 
stato trasferito o il servizio è stato ultimato e goduto, qualora tali operazioni venissero 
pagate con voucher e, alla data di sua emissione, risultano complete le due richiamate 
informazioni riguardanti il luogo e il trattamento tributario dell’operazione rappresentata 
dal voucher, allora l’IVA diviene esigibile alla data di emissione e, pertanto, il successivo 
eventuale trasferimento concreto del bene o l’effettivo godimento del servizio non sono 
sottoposti ad ulteriore imposizione. 

4.  Il momento impositivo IVA nella normativa interna 

Volgendo un approfondimento all’ordinamento interno, l’art. 6 del D.P.R. 633/1972 àn-
cora l’effettuazione delle operazioni rilevanti ai fini IVA nei termini che seguono: per i 
beni mobili, il tributo è esigibile alla loro consegna o spedizione; per i beni immobili, alla 
stipulazione del relativo atto; e, infine, per le prestazioni di servizi, al momento in cui si 
paga il corrispettivo14.
La particolarità della normativa interna, in raffronto alla corrispondente disposizione della 
Direttiva europea, evidenzia che il “momento” rilevante ai fini IVA sorge col “trasferi-
mento” dell’oggetto (bene o servizio) da una sfera giuridica ad un’altra. Certamente, la 
consegna o la spedizione di beni – come indica il comma 1 dell’art. 6 del D.P.R. 633/1972 
– sono idealmente più vicini al concetto del trasferimento, poiché incorporano in sé l’ef-
fetto traslativo della res15. 
Invece – come rilevato al comma 3 del richiamato art. 6 del decreto IVA – proprio perché 
tale carattere traslativo non è oggettivamente rinvenibile nell’ambito dell’erogazione dei 
servizi, il momento impositivo per essi sorge generalmente col pagamento. Individuare 
nel pagamento l’attimo di insorgenza del presupposto dell’esigibilità dell’IVA tende a dare 
rilevanza al momento di ultimazione del processo di formazione del servizio. 
Tuttavia – recita il comma 4 dell’art. 6 – se un soggetto IVA emette una fattura anterior-
mente al verificarsi degli eventi che fissano il momento di effettuazione dell’operazione, 
essa si considera realizzata alla data della fattura. Parimenti, laddove sia compiuto il 
pagamento in via anticipata rispetto al momento di effettuazione dell’operazione, la tran-
sazione si considera eseguita alla data del pagamento16. 
Il d.lgs. 29 novembre 2018, n. 141, recependo la Direttiva 2016/1065, ha introdotto nel nostro 
ordinamento, con effetto dal 1° gennaio 2019, gli artt. 6-bis, 6-ter, 6-quater e 13, comma 
5-bis, del D.P.R.26 ottobre 1972, n. 633, mediante i quali è stato chiarito il momento im-
positivo IVA della cessione dei beni e della prestazione di servizi pagati con voucher. 

14	P. Boria, Il sistema dei tributi, Le imposte indirette, t. II, Torino, 2019, p. 46, evidenzia che l’imposta sul valore aggiunto diviene 
esigibile nel momento in cui l’operazione si considera effettuata secondo i criteri stabiliti dall’art. 6 del d.p.r. 633/1972. In 
particolare – spiega l’autore – l’esigibilità dell’imposta costituisce un principio di non remota introduzione che vale in sostanza 
a stabilire il diritto dell’erario a percepire la prestazione tributaria a decorrere da un determinato momento. Nel contempo, 
la determinazione del momento di liquidazione e pagamento del tributo corrisponde anche al momento in cui sorge il diritto 
alla detrazione dell’imposta in capo all’acquirente o al committente non consumatore finale. 

15	Per alcune tipologie di cessioni sono previste regole peculiari di riconoscimento del momento di effettuazione dell’operazione. 
Sul punto, si rinvia all’elencazione didascalica dei casi specificati all’art. 6, comma 2, d.p.r. 633/1972. Cfr. G. Fransoni, Il 
momento impositivo nell’imposta sul valore aggiunto, cit., p. 81 ss.

16	Come rilevato da A. Benazzi, commento all’art. 6 del d.p.r. 633/1972, in P. Centore (a cura di), Codice IVA nazionale e 
comunitaria, ed. III, Milano, 2015, p. 127, l’originario art. 10 della direttiva 77/388 conteneva alcune deroghe al principio 
generale di individuazione del momento impositivo ai fini IVA, così si consentiva agli Stati membri di individuare per talune 
operazioni o per talune categorie di soggetti passivi il momento impositivo diverso, non connesso al trasferimento del bene 
o al pagamento del servizio. Con l’attuale art. 66 della direttiva 2006/112, le predette deroghe, seppur esistenti, sono state 
razionalizzate. Difatti, gli Stati membri possono stabilire che il momento di esigibilità dell’imposta possa realizzarsi: a) non 
oltre il momento di emissione della fattura; b) non oltre il momento dell’incasso del prezzo; c) in caso di tardiva o mancata 
emissione della fattura, entro un periodo determinato a decorrere dalla data in cui ha luogo il fatto generatore dell’imposta.  
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Sostanzialmente, i nuovi articoli, collocati a ridosso dell’articolo 6, abbandonano i principi 
generali del trasferimento del bene o del pagamento della prestazione e fissano la regola 
in ordine alla quale il momento impositivo delle operazioni pagate tramite voucher sorge 
o meno all’emissione del titolo a seconda della completezza delle informazioni in esso 
incorporate, informazioni attinenti il luogo della prestazione e il suo trattamento IVA.

5.  Il trattamento IVA delle operazioni pagate con voucher 

Nel dettaglio, l’articolo 6-bis, ricalcando la definizione contenuta nell’art. 1 della Direttiva 
2016/1065, definisce il buono-corrispettivo come “uno strumento che contiene l’obbligo 
di essere accettato come corrispettivo o parziale corrispettivo a fronte di una cessione 
di beni o di una prestazione di servizi e che indica, sullo strumento medesimo o nella 
relativa documentazione, i beni o i servizi da cedere o prestare o le identità dei potenziali 
cedenti o prestatori, ivi incluse le condizioni generali di utilizzo ad esso relative”. Quindi, 
per buoni-corrispettivo si intendono quegli strumenti che: (1) contengono l’obbligo di es-
sere accettati come corrispettivo o parziale corrispettivo a fronte di una cessione di beni 
o di una prestazione di servizi; (2) indicano, sullo strumento medesimo o nella relativa 
documentazione, i beni o i servizi da cedere o prestare; (3) contengono altresì le identità 
dei potenziali cedenti o prestatori e le condizioni generali di utilizzo17.
I buoni possono essere emessi sia in forma fisica e sia in forma elettronica e possono es-
sere monouso o multiuso. Ai sensi dell’art. 6-ter, il buono-corrispettivo è da considerarsi 
monouso se, già al momento della sua emissione, è nota la disciplina IVA applicabile alla 
successiva cessione dei beni (o alla prestazione dei servizi). Pertanto, la cessione (o la 
prestazione) è tassata al momento dell’emissione del voucher, in quanto le informazioni 
minime necessarie per la tassazione sono disponibili già in tale momento. A mente del 
successivo comma 2 dell’art. 6-ter è stato ribadito che, essendo stata assoggetta ad impo-
sizione l’emissione del buono-corrispettivo monouso, la successiva consegna fisica dei 
beni (o esecuzione della prestazione di servizi) non assume rilevanza ai fini del tributo, 
avendo già la consegna del voucher scontato l’IVA. Ai sensi del comma 3 dell’art. 6-ter, se 
il soggetto che ha emesso il buono-corrispettivo monouso è diverso da quello che effettua 
la cessione fisica del bene (o la prestazione del servizio), si deve ritenere che l’operazione 
imponibile ai fini IVA è avvenuta solo tra l’emittente il voucher e l’acquirente di esso. 
Invece, l’art. 6-quater afferma che un buono-corrispettivo si considera multiuso se, con-
trariamente a quanto previsto per il buono monouso, al momento della sua emissione non 
è nota la disciplina IVA applicabile alla successiva cessione dei beni (o alla prestazione 
dei servizi). Non essendo, quindi, note al momento dell’emissione del voucher le informa-
zioni minime necessarie, l’imposta sarà esigibile solo nel momento in cui i beni saranno 
ceduti o i servizi prestati. Vista l’assenza di certezza, la cessione (o la prestazione) a cui 
il voucher multiuso dà diritto si considera rilevante ai fini IVA solo all’effettuazione delle 
operazioni e non nel momento di emissione del titolo.

17	G. Renella, Rilevanza ai fini IVA dei trasferimenti dei buoni corrispettivo monouso, in Fisco, 2019, p. 1321, riprende le os-
servazioni contenute dalla circolare n. 6 del 4 marzo 2019 emessa da Assonime ed evidenzia che la il testo normativo della 
direttiva e della legge nazionale presentano, ambedue, delle perplessità laddove utilizzano la congiunzione “o” e non quella “e” 
nella parte in cui descrivono “l’identità dei potenziali cedenti o prestatori”. Ciò potrebbe far ritenere che il buono-corrispettivo 
potrebbe essere emesso ed assumere validità IVA anche quando l’emittente il titolo e il destinatario del medesimo non 
coincidono. In definitiva, così operando, si sarebbe implicitamente ammesso il meccanismo della compravendita di voucher 
tra emittenti e dettaglianti, prima che tali titoli vengano assegnati ai clienti.
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La disciplina testé esaminata ha prodotto severe perplessità operative18. La prima incertez-
za attiene all’esatta individuazione delle categorie di buoni-corrispettivo che dovrebbero 
ritenersi esclusi dalla Direttiva 2016/1065. A titolo esemplificativo, non è chiaro se e in quali 
termini la disciplina sui voucher possa trovare applicazione ai titoli utilizzati nell’ambito 
del welfare aziendale. Infatti, in base all’art. 51, comma 2 e 3, del D.P.R. 917/1986, questi 
titoli non possono costituire, neppure in parte, corrispettivo e non possono neppure es-
sere monetizzati. 
La seconda incertezza operativa riguarda la disciplina IVA applicabile alla compravendita 
dei voucher, cioè allo scambio di titoli posto in essere da operatori professionali, prima 
che questi documenti vengano assegnati ai clienti/utilizzatori finali. Precisamente, nella 
disciplina previgente, ai sensi dell’art. 2, comma 3, lett. a, D.P.R. 633/1972, la cessione di 
titoli che consentivano di eseguire pagamenti per future cessioni e o prestazioni erano 
considerati esclusi dal campo di applicazione IVA, perché tale scambio veniva accomunato 
alla cessione di denaro. Invece, vista l’attuale formulazione dell’art. 6-ter e 6-quater, se il 
voucher possiede, alla data della sua emissione, le informazioni sul luogo e sul trattamento 
IVA dell’operazione cui da diritto, allora, lo scambio di tali buoni-corrispettivo monouso 
sono rilevanti ai fini IVA, a prescindere se il bene o il servizio è stato trasferito.  
In definitiva, alla luce del nuovo quadro normativo delineato dalla Direttiva 2016/1065, si 
può certamente affermare, senza correre il rischio di essere smentiti, che un passo verso 
la certezza giuridica in ambito IVA è stato percorso, ma, comunque, gli aspetti operativi 
rimasti criptici potrebbero presto essere sottoposti al vaglio della Corte di giustizia dell’U-
nione europea, vista l’enorme diffusione dei voucher in quasi tutti i settori economici. 

18	Per gli approfondimenti degli aspetti critici, si rinvia a R. Portale, Imposta sul valore aggiunto 2019. Tutte le novità in materia 
di IVA, Milano, 2019, p. 235 ss., il quale, esemplificativamente, chiarisce che i principi espressi dalla direttiva 2016/1065 
obbligheranno i legislatori domestici a rivedere le normative settoriali riguardanti i voucher sulla benzina, i buoni pasto, i titoli 
di trasporto e i buoni per fruire di servizi di telecomunicazione.
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Negli ultimi decenni la disciplina dell’antiriciclaggio ha gradualmente occupato un ruolo 
sempre più importante non solo nell’industria bancaria ma anche in tutte le attività finan-
ziarie ed economiche tra cui anche quelle del settore produttivo.
In tale disciplina, particolare attenzione è stata riservata alla tematica delle merci Dual 
Use (chiamate anche merce a uso duale). 
Per merci a uso duale si intendono tutti quei beni e tecnologie, oggetto di transazioni 
commerciali, che hanno una specifica destinazione d’uso per scopi civili, i quali tuttavia 
potrebbero essere potenzialmente anche sfruttati per l’utilizzo, la produzione e lo sviluppo 
di attrezzature militari (quali ad esempio armi chimiche, biologiche o nucleari). 
Tali beni si differenziano dai classici equipaggiamenti militari considerato che la loro 
natura è quella di avere la possibilità di un utilizzo duplice ossia di un utilizzo indiretto 
a scopo bellico. 
Si tratta di beni che normalmente sono impiegati per scopi civili, che ipoteticamente 
potrebbero essere utilizzati per scopi militari, come la realizzazione di armamenti o lo 
sviluppo di programmi nucleari o di tipo bellico fino ad arrivare alla creazione di armi 
di distruzione di massa; sono perciò sottoposti a controlli rafforzati rispetto a quelli di 
utilizzo esclusivamente civile.
Sinteticamente le merci oggetto di transazioni internazionali possono essere classificate 
nelle seguenti macro categorie:
•	 merce embargata: è relativa a merce la cui esportazione, verso particolari paesi, è proibita;
•	 merce oggetto di autorizzazione: è relativa a merce che è soggetta a autorizzazione ministe-

riale ai fini dell’esportazione;

La disciplina dell’antiriciclaggio negli ultimi anni ha assunto 
un ruolo sempre più importante nel settore produttivo con 
specificità nell’ambito del commercio internazionale.
In tale ambito la normativa antiriciclaggio e soprattutto quella 
connessa al contrasto al finanziamento internazionale al ter-
rissimo, si è focalizzata anche sulla tematica delle merci Dual 
Use (chiamate anche merce a uso duale). 
Le merci a uso duale comprendono tutti quei beni e tecnologie, 
oggetto di transazioni commerciali, che hanno una specifica 
destinazione d’uso per scopi civili, i quali tuttavia potrebbero 
essere potenzialmente anche sfruttati per l’utilizzo, la produ-
zione e lo sviluppo di attrezzature militari. 

Tali beni si differenziano dai classici equipaggiamenti milita- 
ri considerato che la loro natura è quella di avere la possibilità 
di un utilizzo duplice ossia di un utilizzo indiretto a scopo 
bellico. 
Normalmente tali beni sono impiegati per scopi civili i quali 
tuttavia per la loro specificità potrebbero essere utilizzati per 
la realizzazione di armamenti o lo sviluppo di programmi 
nucleari o di tipo bellico fino ad arrivare alla creazione di armi 
di distruzione di massa. 
Proprio per tale ragione le operazioni di commercio con l’este-
ro con beni a uso duale sono sottoposti a controlli rafforzati 
rispetto a quelli di utilizzo esclusivamente civile.

di Simone Mazzonetto 

Regolamento UE 428/2009:  
regime comunitario di controllo  
per le merci a uso duale

REGOLAMENTO UE 428/2009: REGIME COMUNITARIO DI CONTROLLO PER LE MERCI A USO DUALE
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•	 merce dual use: è relativa a merce la quale richiede una specifica analisi al fine di accertare 
se si tratta di materiali dual use a tutti gli effetti oppure di merce “correlata;

•	 merce non proibita: è relativa a merce classificata a libera esportazione.
Per quanto riguarda i presidi di controllo delle esportazioni di beni a duplice uso la nor-
mativa di riferimento è il Regolamento UE 428/2009 (Regime comunitario di controllo 
delle esportazioni, del trasferimento, dell’intermediazione e del transito di prodotti a du-
plice uso) modificato dal Regolamento UE 599/2014. La norma si occupa dell’applicazione 
di determinati regimi di controllo per garantire la sicurezza degli scambi commerciali 
internazionali prevedendo particolari autorizzazioni da parte delle autorità per poter 
essere esportati. 
L’Allegato “I” del Regolamento 428/2009 riporta un elenco delle categorie dei beni a 
duplice uso i quali sono sottoposti a specifica autorizzazione per essere esportati verso 
uno stato terzo. Questa tipologia di prodotti sono: 
•	 Categoria 0 – Materiali nucleari, impianti ed apparecchiature
•	 Categoria 1 – Materiali speciali e relative apparecchiature
•	 Categoria 2 – Trattamento e lavorazione dei materiali
•	 Categoria 3 – Materiali elettronici
•	 Categoria 4 – Calcolatori
•	 Categoria 5 – Telecomunicazioni e “Sicurezza dell’Informazione”
•	 Categoria 6 – Sensori e laser
•	 Categoria 7 – Materiale avionico e di navigazione
•	 Categoria 8 – Materiale navale
•	 Categoria 9 – Materiale aerospaziale e propulsione
Ogni categoria è suddivisa a sua volta in cinque sottocategorie:
•	 Lettera A – Sistemi, apparecchiature e componenti
•	 Lettera B – Apparecchiature di collaudo, di ispezione e di produzione
•	 Lettera C – Materiali
•	 Lettera D – Software
•	 Lettera E- Tecnologia
Tale elenco rappresenta la sintesi di quanto è stato definito dagli accordi internazionali 
che riguardano il controllo dei prodotti dual use, e cioè da: il Gruppo dei fornitori nucleari 
(NSG), il Gruppo Australia (AG), il Regime di non proliferazione nel settore missilistico 
(MTCR) e la Convenzione sulle armi chimiche.
Il Gruppo dei fornitori nucleari (NSG – Nuclear Suppliers Group) è caratterizzato dal fatto che gli 
stati che ne fanno parte, attualmente 47 membri, sono accumunati dall’intento di non 
consentire la proliferazione di armi nucleari attraverso dei controlli sulle esportazioni. 
Le misure di controllo sono contenute in due documenti, detti “Guidelines”, ai quali sono 
allegati le liste dei prodotti nucleari (NSG part 1) e le liste dei materiali a duplice uso dei 
materiali impiegabili nel settore nucleare (NSG part 2). Per quanto riguarda i veri e pro-
pri prodotti nucleari, possono essere impiegati solo dagli Stati che possiedono impianti 
nucleari conformi alle misure di sicurezza dell’Agenzia Internazionale per l’Energia Ato-
mica (AIEA). Invece i beni a duplice impiego non possono essere esportati nel caso in 
cui potrebbero essere usati per fabbricare armi nucleari. 
Gli stati membri del Gruppo Australia (AG - Australia Group) sono accumunati dalla finalità di 
impedire la proliferazione di armi chimiche e biologiche tramite controlli delle esporta-
zioni a livello internazionale. Attualmente il gruppo è formato da 42 membri, l’Australia 
assume la presidenza durante l’assemblea plenaria che si tiene a Parigi e dirige il segre-
tario del gruppo; inoltre le decisioni prese nel gruppo sono ottenute per via consensuale. 
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Lo scopo dei 35 membri del Regime di non proliferazione nel settore missilistico (MTCR – Missile 
Technology Control Regime) è quello di impedire la proliferazione di missili balistici utilizzati 
per fini nucleari, missili da crociera e veicoli militari teleguidati, cioè droni, attraverso 
controlli sull’esportazione degli stessi. Il regime è stato fondato nel 1987 e dal 1991 si occupa 
anche del controllo dei sistemi che possono trasportare armi biologiche e chimiche. Dal 
2002 il regime prevede anche delle misure per impedire che questi sistemi e tecnologie 
possano finire in mano ai terroristi. E’ presente una lista di controllo per l’esportazione 
di questi beni che si divide in due categorie, la prima indica quella categoria che in linea 
generale non dovrebbe essere esportata (missili balistici completi, motori propulsori, si-
stemi di controllo per missili balistici ecc), mentre la seconda categoria che riguarda i beni 
a duplice uso è esposta a minori restrizioni. Tra i vari controlli per acconsentire o meno 
un’esportazione è anche necessario verificare cosa intende fare il paese di destinazione 
con questi beni e soprattutto che non abbia un piano missilistico. La presidenza dei mem-
bri è formata da uno degli stessi stati membri e rimane in carica per un anno, viene poi 
sostituito annualmente da un altro membro e le decisioni sono prese per via consensuale. 
La Convenzione sulle armi chimiche (CWC- Chemical Weapons Convention) è nata a Parigi nel 1993 
(entrata in vigore il 29 aprile 1997) definendo il bando completo di tali armi. Rappresen-
ta un importante accordo di disarmo che mette fuori legge per la prima volta un’intera 
categoria di armi di distruzione di massa. La convenzione, insieme al Trattato di non 
proliferazione nucleare, al Trattato sul bando totale degli esperimenti nucleari e alla 
Convenzione per il bando delle armi biologiche, rappresenta uno dei pilastri su cui si 
fonda il sistema di disarmo e di non proliferazione delle armi di distruzione di massa (tra 
cui anche i materiali dual use potrebbero concorrere ad incentivare queste attività che 
vanno fermate sul nascere per evitare danni irreparabili). Lo scopo della convenzione 
è quindi quello di impedire qualsiasi attività volta allo sviluppo, alla produzione, all’ac-
quisizione, alla detenzione, al trasferimento e all’uso di armi chimiche e dei materiali ad 
esse collegati. La convenzione prevede che sia l’Organizzazione per la Proibizione delle 
Armi Chimiche (OPAC)1 che assicuri l’attuazione della convenzione stessa e che fornisca 
assistenza a tutti quegli stati che siano vittime di minacce o di aggressioni vere e proprie 
avvenute con l’utilizzo di armi chimiche.
L’articolo 2 del del Regolamento 428/2009 definisce alcuni concetti fondamentali per 
l’analisi e il controllo dei materiali a duplice uso, tra cui quelli di:
•	 “esportazione” che è inteso come un regime di esportazione ai sensi dell’articolo 161 

del Regolamento (CEE) n. 2913/92; come una riesportazione ai sensi dell’articolo 182 
sempre del Regolamento (CEE) n. 2913/92; e inteso come trasmissione di tecnologie e 
software attraverso mezzi elettronici, tra cui fax, telefono e posta elettronica, verso un 
luogo che sia al di fuori della Comunità Europea e comprende anche la trasmissione 
orale di tale tecnologia se, ad esempio, viene descritta al telefono;

•	 “esportatore” è qualsiasi persona fisica o giuridica o consorzio attraverso cui viene 
emanata una dichiarazione d’esportazione e cioè la persona che è titolare del contratto 
che è stato concluso con il destinatario del paese terzo, se invece non è stato concluso 
nessun contratto l’esportatore è inteso come la persona fisica che ha deciso l’invio dei 
prodotti al di fuori della Comunità Europea;

•	 “transito” è il passaggio di materiali dual use nel territorio Comunitario che derivano 
da paesi non Comunitari e destinati ad altri paesi al di fuori della Comunità.

1	 In Inglese OPCW – Organisation for the Prohibition of Chemical Weapons, è un’organizzazione internazionale che ha lo 
scopo di verificare l’adesione alla convenzione sulle armi chimiche e ne proibisce l’uso. Le verifiche avvengono attraverso 
la valutazione delle dichiarazioni dei paesi membri oppure per mezzo di ispezioni. 
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L’aggiornamento del Regolamento (CE) n. 428/2009 risalente al novembre 2011, ha fornito 
delle specificazioni e approfondimenti riguardo alle definizioni appena considerate. I ser-
vizi di intermediazione relativi ai prodotti a duplice uso che devono essere subordinati ad 
un’autorizzazione nei casi previsti e in particolare, se l’intermediario è a conoscenza che 
i prodotti per cui sta proponendo un servizio d’intermediazione sono destinati in tutto o 
in parte ad uso militare, deve informare le autorità competenti che decideranno le cautele 
opportune da seguire. Un altro elemento considerato è il transito dei materiali dual use non 
comunitari compresi nell’Allegato I, per i quali potrebbe essere vietato oppure subordinato 
ad autorizzazione dalle autorità competenti degli stati membri in cui il transito ha luogo. 
Il Regolamento (UE) n. 599/2014, modificando il Regolamento (CE) n. 428/2009, ha con-
ferito il compito alla Commissione di aggiornare, attraverso atti delegati, l’elenco dei 
materiali dual use contenti nell’Allegato I. A tal proposito, alcuni regolamenti delegati che 
hanno apportato delle modifiche alla disciplina originaria sono i seguenti:
•	 Il Regolamento delegato (UE) n. 1382/2014 ha definito una versione aggiornata dell’Al-

legato I per quanto riguarda la parte degli accori internazionali prendendo soprattutto 
in considerazione la Convezione sulle armi chimiche e il Regime di non proliferazione 
nel settore missilistico. Si è inoltre soffermato a considerare il più recente progresso 
tecnologico effettuando nuovi controlli su determinate categorie di prodotti come 
software di intrusione e i sistemi di sorveglianza delle comunicazioni su rete, e sono 
stati anche cancellati alcuni beni che attualmente non sono più a rischio e per i quali, 
quindi, non è più necessario fare controlli specifici.

•	 Il Regolamento delegato (UE) n. 2430/2015 ha apportato delle modifiche relativamente 
all’elenco dei materiali dual use contenuto nell’Allegato I, in particolare sono state 
effettuate modifiche per quanto riguarda il controllo della tecnologia avionica, delle 
macchine utensili, dei veicoli aerei senza equipaggio e dei dispositivi per veicoli spa-
ziali. Tramite tale atto delegato sono stati modificati anche gli Allegati da II bis a II 
octies riguardanti l’AGEU2, sempre relative al Regolamento (CE) 428/2009, e anche 
l’Allegato IV che riguarda i materiali a duplice uso per i quali è richiesta un’autoriz-
zazione anche per le esportazioni tra paesi dell’UE.

•	 Il Regolamento delegato (UE) n. 1969/2016 ha apportato modifiche all’Allegato I, Al-
legati dal II bis al II octies e l’Allegato IV aggiungendo nuovi beni che devono essere 
sottoposti ad autorizzazione e rivedendo le caratteristiche che erano considerate fon-
damentali per potere considera un bene come potenziale “dual use”. 

In aggiunta il Regolamento prevede che in alcune circostanze potrebbe essere necessaria 
l’autorizzazione per l’esportazione, l’intermediazione o il transito anche per determinati 
beni a duplice uso che però non compaiono nell’Allegato I, allo stesso modo uno stato 
membro potrebbe imporre l’autorizzazione per uno scambio intracomunitario di prodotti 
a duplice uso quando ricorrono certe condizioni. Se dalle verifiche effettuate risulta che 
il prodotto preso in considerazione è da considerare come un bene dual use, bisogna 
ricorrere alle procedure di richiesta di autorizzazione da parte dell’autorità nazionale 
competente.
Il Regolamento n. 428/2009, all’articolo 3, prevede che per le esportazioni dei beni dual use 
che sono presenti nell’Allegato I o che non sono compresi ma che abbiano delle caratte-
ristiche ben specifiche, siano necessarie delle autorizzazioni. Queste ultime, attualmente, 
vengono erogate dalle autorità competenti dello Stato membro del quale è stabilito o è 
residente l’esportatore. Di norma la durata della validità delle autorizzazioni varia da 

2	 Autorizzazioni Generali dell’Unione.
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paese a paese degli stati membri dell’Unione Europea, ma con il tempo si è spinto per 
uniformare tale periodo a 2 anni. Le autorizzazioni appena citate sono caratterizzate da 
tipologie differenti:
1.	 Le autorizzazioni specifiche individuali sono disciplinate all’articolo 10 del D.lgs. n. 221/2017 

del 15 dicembre, riguardano operazioni che non possono sfruttare procedure di favore 
e sono rilasciate su giudizio del Comitato Consultivo. Esse sono richieste dai singoli 
esportatori, intermediari e fornitori di assistenza tecnica. Inoltre, sono concesse in 
base ad uno specifico contratto o ordine, cioè che vengono rilasciate ad uno specifico 
esportatore e riguardano uno o più beni destinati ad uno specifico ricevente nel paese 
terzo. Hanno validità che può durare da sei mesi a due anni, prorogabile “una tantum”. 

2.	 Le autorizzazioni globali individuali sono rilasciate ad un singolo esportatore, non occasiona-
le, che abbia quindi già ottenuto analoghe autorizzazioni, per tutte le categorie o i tipi 
di beni dual use e destinati ad uno o più paesi specifici. Sono concesse sempre previo 
parere del Comitato Consultivo e hanno validità di tre anni con possibilità di proroga. 

3.	 Le autorizzazioni generali nazionali (AGN) all’esportazione dei beni a duplice uso può avve-
nire limitatamente ai paesi che sono indicati nel decreto del Ministero delle Attività 
Produttive del 04/08/2003, che sono Antartide parte italiana, Corea del sud, Argenti-
na e Turchia. Tale procedura riguarda tutti i membri dell’Unione Europea e tutte le 
categorie di beni definite nell’Allegato I del Regolamento (CE) 428/2009 e successive 
modifiche. Queste autorizzazioni vengono rilasciate dall’autorità competente e su 
proposta del Comitato consultivo. 

4.	 Le autorizzazioni generali dell’Unione Europea sono valide in tutti gli stati membri dell’Unio-
ne Europea e i paesi di destinazione sono quelli definiti nell’Allegato I del suddetto 
Regolamento. Sono quindi in vigore per tutti i paesi di destinazione concessa a quegli 
esportatori che rispettino le condizioni che sono elencate nell’Allegato II nelle sezioni 
che vanno da A a J e che abbiano aderito ai regimi internazionali. Gli stati membri 
devono comunicare le autorizzazioni generali di esportazione nazionale, che vengono 
modificate o rilasciate, alla Commissione. Quest’ultima pubblica ciò che ha ricevuto 
nella Gazzetta Ufficiale dell’Unione Europea.

Per poter fare richiesta e ottenere le suddette autorizzazioni, i soggetti interessati devono 
munirsi di appositi moduli. Per la domanda di autorizzazione di esportazione specifica è 
necessario presentare il Modello comunitario domanda/autorizzazione, il certificato ca-
merale attestante i poteri di firma del legale rappresentante o del suo delegato, una copia 
del contratto di vendita o dell’ordine di acquisto, la dichiarazione di uso finale e anche 
il certificato di uso finale se viene richiesto dall’autorità, il Modulo Informativo Autoriz-
zativo di esportazione specifica individuale, specifiche tecniche riguardo il materiale in 
questione riportato nella domanda di autorizzazione e chiarire il profilo del destinatario 
o utilizzatore finale del bene. 
I documenti necessari per la presentazione della domanda globale di esportazione sono: il 
Modello comunitario domanda/autorizzazione compilato e certificato camerale attestante 
i poteri di firma del legale rappresentante o suo delegato (gli stessi richiesti per la doman-
da di autorizzazione specifica) a cui si aggiungono una dichiarazione d’impegno ai sensi 
dell’articolo 11, comma 5 del D.lgs. n. 221/2017, una fotocopia del documento d’identità del 
legale rappresentante, il Modulo Informativo Autorizzazione globale di esportazione e 
specifiche tecniche del materiale riportato nella domanda di autorizzazione. 
Con le nuove proposte di Regolamento si tende ad armonizzare le procedure di rilascio 
dell’autorizzazione cercando di diminuire gli oneri che sono collegati alle licenze. Questo 
è stato possibile attraverso la definizione di parametri comuni per il rilascio delle licenze 
e quindi delle autorizzazioni globali e le condizioni d’uso delle AUGEA (Autorizzazione 
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generali di esportazione dell’Unione). È inoltre stato definito un obbligo di trasparenza 
riguardo i tempi di rilascio di un’autorizzazione per cercare di diminuire le diversità nel 
mercato unico. C’è stata un’evoluzione anche sulla tipologia di autorizzazioni, ed è stata 
proposta un’autorizzazione per grandi progetti e cioè che riguarda progetti che durano più 
anno e di dimensioni grandi (un esempio potrebbe essere la creazione di una centrale 
nucleare). Lo scopo di questa tipologia di autorizzazioni è la possibilità che con un’unica 
autorizzazione sia probabile rendere valide tutte le operazioni di esportazioni correlate al 
progetto in questione e per tutta la durata di esso, a determinate condizioni. In aggiunta 
sono state introdotte nuove EUGEA3 per facilitare gli scambi ma mantenendo comunque 
la sicurezza sufficiente attraverso adeguati controlli quali la notifica, la registrazione, 
auditing ed informazione. Le nuove AUGEA sono:
•	 Cifratura che risulta molto utile per la grande circolazione dei materiali dual use e ha lo 

scopo di mantenere le condizioni di parità anche tra quei paesi che non appartengono 
all’Unione Europea; 

•	 Spedizioni di basso valore hanno lo scopo di rendere più semplici i controlli che riguardano 
le spedizioni che sono al di sotto di un determinato valore, questo è possibile solo se 
le destinazioni e i prodotti rispettino adeguate condizioni di sicurezza;

•	 Trasmissione intrasocietaria di software e tecnologia è un’AUGEA che ha lo scopo, per incre-
mentare lo sviluppo e la ricerca, di rendere più agevoli i trasferimenti delle tecnologie 
a duplice uso tra una società e le sue controllate però tali tecnologie devono comunque 
rimanere sotto il controllo o la proprietà della società;

•	 Altri prodotti a duplice uso, in questo caso si cerca di dare capacità all’Unione Europea 
affinché questa possa facilitare i controlli che avvengono su “altri prodotti a duplice 
uso”, questo ovviamente se è considerato accettabile una volta analizzate le destina-
zioni e i prodotti.

Dopo che la domanda di autorizzazione all’esportazione globale o individuale è stata 
presentata, l’autorità competente, che per l’Italia è il Ministero dello Sviluppo Economico 
(MISE), deve considerare la richiesta entro i seguenti termini:
–– 30 giorni, se si tratta di autorizzazione individuale, dalla data di presentazione della 

domanda;
–– 60 giorni, se si tratta di autorizzazione globale, dalla data di presentazione della do-

manda.
L’autorità competente potrebbe trovarsi in una situazione in cui le informazioni sul pro-
dotto e la destinazione non sono ritenute sufficienti per poter dare un responso. In questo 
caso l’autorità può richiedere più tempo per poter esaminare la domanda ricevuta, ma il 
richiedente deve comunque essere informato sull’andamento della procedura. L’esten-
sione alla consultazione non può superare i 30 giorni per le autorizzazioni individuali e 
60 giorni per quelle globali. 
Oltre alle autorizzazioni appena definite che riguardano i materiali contenuti nell’Allegato 
I del D.lgs. n.428/2009, ce ne sono anche altre così come viene definito dall’articolo 4 di 
tale Regolamento. L’articolo tratta di una clausola particolare chiamata “catch all clause” 
(letteralmente “clausola prendi tutto”) con la quale si esplicita la possibilità per gli stati 
membri di poter sottoporre ad autorizzazione anche l’esportazione di quei beni a duplice 
uso che non sono contenuti nell’Allegato I e che sono destinati a Paesi che si trovano al 
di fuori dell’Unione Europea. Siamo nel caso in cui tali beni, anche se non considerati 

3	 Introdotti nella “Proposta di Regolamento del parlamento europeo e del consiglio” redatta a Bruxelles il 29/09/2016 che 
rappresenta un regime dell’Unione per il controllo delle esportazioni, dell’intermediazione, del trasferimento, del transito e 
dell’assistenza tecnica dei materiali a duplice uso. 
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“rischiosi” dal Regolamento, sono ritenuti dall’esportatore o da chi lo ha informato, come 
una minaccia per la sicurezza nazionale o internazionale in quanto potrebbero violare le 
leggi umanitarie internazionali o i diritti fondamentali poiché potrebbero essere usati in 
modo non convenzionale come per la proliferazione di agenti nucleari, chimici, radiologici 
e biologici. Affinché sia possibile applicare questa clausola è necessario che l’Autorità 
competente informi di tale decisione l’esportatore e in questo modo può procedere a 
sottoporre quei beni che ritiene pericolosi, nonostante non siano compresa nella lista 
(cosiddetti beni “non listati”), ad autorizzazione prima di poter procedere con l’espor-
tazione. L’utilizzo della clausola va notificato anche all’Agenzia delle dogane oltre che 
all’esportatore. Tra i vari esportatori devono quindi esserci precisi obblighi di coopera-
zione e sempre all’articolo 4 del Regolamento si sottolinea che se l’esportatore viene a 
conoscenza di potenziali prodotti a duplice uso che non sono presenti nell’Allegato I deve 
informare prontamente le autorità competenti. Per “potenziali” si intende quei materiali 
che possono essere destinati:
–– alla distribuzione di armi biologiche, chimiche o nucleari; 
–– a scopi militari, se il paese destinatario è soggetto ad un embargo sugli armamenti;
–– a componenti di parti di prodotti militari;
–– a persone che hanno compiuto gravi violazioni del diritto umanitario internazionale 

o dei diritti umani durante situazioni di conflitto armato;
–– ad usi che siano collegati ad atti di terrorismo.

Riguardo tale clausola è importante prendere in considerazione la proposta di modifica 
del Regolamento (CE) n. 428/2009 da parte della commissione che ha riorganizzato i 
livelli della clausola catch all riducendoli da tre livelli a due. Inoltre, precedentemente 
alla proposta di modifica, la scelta di adottare o meno tale clausola era lasciata alla 
discrezionalità degli stati membri, ora se uno degli stati decide di adottarla deve infor-
mare la Commissione e gli altri stati membri. Questo significa che se non vi è nessuna 
obiezione da parte degli stati, la clausola catch all deve essere utilizzata da tutti, se invece 
pervengono delle obiezioni, lo stato che aveva proposto l’applicazione della clausola 
può singolarmente mantenerla se risulta essenziale per la sua sicurezza poiché senza di 
questa potrebbe essere pregiudicata. Questo approccio ha lo scopo di armonizzare la sua 
applicazione in tutta l’Unione Europea e obbliga anche gli stati membri e la commissione. 
In sintesi, la clausola va applicata nei casi in cui si rivelino dei rischi, notificando alle 
autorità doganali e all’esportatore che l’esportazione in questione non è più libera ma 
soggetta a preventiva autorizzazione; tale scelta è valida per tre anni e si estende a tutte 
le esportazioni che riguardano lo stesso soggetto, la stessa merce e lo stesso destinata-
rio. Si percepisce pertanto come il controllo doganale sia duplice e molto importante in 
particolare per le funzioni di:
•	 accertamento che per una determinata operazione selezionata non sia già applicabile 

una clausola catch all che era già stata emessa;
•	 verifica che la merce se è di libera esportazione, quindi “non listata” e che non segua 

la clausola catch all, non presenti dei rischi di proliferazione soprattutto per quanto 
riguarda il destinatario della merce, in tala caso ci sarà un’eventuale emissione della 
clausola catch all.

L’utilizzo della clausola sopracitata rappresenta senza ombra di dubbio una collaborazione 
ravvicinata tra le istituzioni europee: l’Autorità competente dà notizia di voler bloccare 
un’operazione, che le risulta potenzialmente rischiosa, al Ministero dell’Interno, al Mini-
stero degli affari esteri e della cooperazione internazionale, all’Agenzia delle Dogane e dei 
Monopoli e al Ministero della Difesa. Per questo genere di autorizzazioni, un altro parere 
importante è quello del Dipartimento informazioni per la sicurezza (DIS). 

sfef43_VOLAIT@0001-0120#3b.indd   89 30/09/19   12:48



w
w

w
.s

tr
u
m

e
n
ti

fi
n
a
n
zi

a
ri

e
fi

sc
a
li
tà

/R
E

G
O

L
A

M
E

N
T

O
 U

E
 4

2
8

/2
0

0
9

: 
R

E
G

IM
E

 C
O

M
U

N
IT

A
R

IO
 D

I 
C

O
N

T
R

O
L
L
O

 P
E

R
 L

E
 M

E
R

C
I 

A
 U

S
O

 D
U

A
L
E

90

Un ulteriore elemento da non sottovalutare quando si tratta di autorizzazioni, è la condivi-
sione delle informazioni inerenti i dinieghi. Questi ultimi aiutano a mantenere monitorato il 
controllo delle esportazioni ed a garantire la sicurezza, poiché condividendoli permettono 
di avere più esempi pratici della materia e quindi di bloccare altre eventuali operazioni 
che siano assimilabili a quelle già avvenute o aggiungendone di nuove. Tali precauzioni 
sono importanti soprattutto per le esportazioni che coinvolgono gli stati membri dell’U-
nione Europea verso paesi terzi. 
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IL BENEFICIARIO EFFETTIVO: GIURISPRUDENZA INTERNAZIONALE, INDICAZIONI EURO-UNITARIE E RICADUTE NAZIONALI

1.  Introduzione

La presente nota si pone l’obiettivo di analizzare le ordinanze della Corte di Cassazione 
nn. 32840, 32841 e 32842, del 19 dicembre 2018, con le quali sono state fornite talune chiavi 
di lettura interpretativa della clausola del “beneficiario effettivo”, la cui sussistenza, com’è 
noto, consente di accedere ai benefici convenzionali previsti in materia di tassazione dei 
dividendi, degli interessi e delle royalties aventi carattere transnazionale ed euro-unitari 
(in questa ipotesi, quantomeno, in materia di tassazione degli interessi e delle royalties).
La clausola del “beneficiario effettivo” – che nasce come norma di attribuzione del red-
dito in Paesi dotati di un sistema giuridico di common law1 – è diventata nel tempo uno 
strumento che ha lo scopo di contrastare talune forme di “treaty shopping” consistenti 
nell’ottenimento, da parte del contribuente fiscalmente residente in uno Stato contraente, 
di un indebito risparmio fiscale attraverso l’applicazione di un regime più favorevole non 
spettante2.
Lo schema che la clausola del beneficiario effettivo contrasta, relativo al pagamento di 
interessi, dividendi o canoni da parte di un soggetto residente in Italia, nei confronti di 
un soggetto non residente, viene generalmente attuato mediante l’interposizione di un 
agente, un mandatario ovvero di determinate società, denominate conduit companies, con 
l’obiettivo di veicolare i flussi di reddito dal Paese della fonte al beneficiario finale, at-

*	 Il primo e l’ultimo paragrafo sono stati scritti a quattro mani dagli Autori. Il secondo, il terzo e il quarto paragrafo sono stati 
scritti dal dott. Adriano Fazio, il quinto paragrafo dalla dott.ssa Pitrone.

1	 Per una ricostruzione delle origini del concetto di “beneficiario effettivo” si veda E. Reimer, Chapter 18: How To Conceptualize 
Beneficial Ownership in Beneficial Ownership: Recent Trends, M. Lang et al. eds., IBFD 2013, Online Books.

2	 Per un approfondimento si rinvia a V. Uckmar, G. Corasaniti, P. Dé Capitani di Vimercate, C. Corrado Oliva, Manuale di 
diritto tributario internazionale, Milano, 2012, 80 ss; G. Corasaniti, Dividendi, interessi, canoni e plusvalenze nel Modello 
OECD, in Diritto tributario internazionale, coord. da V. Uckmar, Padova, 2005, 638; P. Pistone, L’abuso nel diritto tributario 
internazionale, Parte II – Gli strumenti contro l’abuso, in Diritto tributario internazionale, coord. da V. Uckmar, Padova, 2005, 
866 ss.; R. Cordeiro Guerra, Istituzioni di diritto tributario internazionale, Milano, 2016, 453 ss. 

di Adriano Fazio e Federica Pitrone*

Le ordinanze della Corte di Cassazione nn. 32840, 32841 e 
32842 del 19 dicembre 2018 offrono lo spunto per un inqua-
dramento sistematico della clausola del “beneficiario effettivo” 
anche alla luce della più recente giurisprudenza internazionale 
ed euro – unitaria. Nel presente contributo gli Autori, dopo 
essersi soffermati nell’esame della natura e delle finalità cui 

tende la clausola de qua, esaminano le soluzioni intepretative 
adottate da alcune corti straniere e dalla Corte di Giustizia 
nelle recenti “sentenze danesi”, al fine di verificare, rispetto a 
queste ultime, l’aderenza e la coerenza degli arresti giurispru-
denziali qui in commento. 
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Il concetto del beneficiario effettivo  
tra giurisprudenza internazionale,  
recenti indicazioni euro-unitarie  
e ricadute nazionali
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traverso un percorso che consenta lo sfruttamento di condizioni fiscali che non sarebbero 
altrimenti dovute. 
Con le ordinanze qui in commento, la Corte di Cassazione è tornata ad occuparsi (e a 
risolvere in maniera parzialmente condivisibile) di una questione ampiamente dibattuta 
sia in giurisprudenza sia in dottrina, ossia del riconoscimento della qualifica di “beneficia-
rio effettivo” ai fini convenzionali, esaminando, in particolare, due profili di significativo 
rilievo in subiecta materia, ossia: i) l’onere probatorio incombente sul contribuente/sostituto 
d’imposta che intenda dimostrare la natura di “beneficiario effettivo” del soggetto che 
percepisce il reddito, e ii) il valore che a tali fini possono assumere i certificati di residenza 
del percipiente rilasciati dalle autorità fiscali estere.
Ciò premesso, dopo aver sinteticamente ricostruito la fattispecie (comune) sottostante 
alle ordinanze in esame e i precedenti giurisprudenziali e di prassi su cui esse si basano, 
si procederà ad esaminare i principi di diritto affermati dalla Suprema Corte, anche al 
fine di valutare la coerenza e l’aderenza di questi ultimi con quanto già statuito dalla più 
recente giurisprudenza internazionale nonché dalle recentissime sentenze pronunciate 
dalla Corte di Giustizia dell’Unione Europea con le note “Sentenze Danesi”. 

2.  Ricostruzione della fattispecie

Le ordinanze in commento riguardano una controversia instaurata da una società resi-
dente in Italia (di seguito, “ITW s.r.l.”) avverso cinque avvisi di accertamento con i quali 
l’Agenzia delle Entrate contestava l’omessa fatturazione e l’omesso versamento di rite-
nute, a titolo di imposta, da un lato, su royalties passive, e, dall’altro, su interessi passivi, 
corrisposti a società residenti all’estero (in specie, residenti in Germania e Lussemburgo).
Più in particolare, al termine dell’attività di controllo posta in essere dalla Guardia di Fi-
nanza venivano emessi i suddetti cinque avvisi di accertamento, per i periodi di imposta 
dal 2002 al 2006, con cui l’Agenzia delle Entrate rilevava: i) la natura di società conduit 
della società residente in Germania (che aveva concesso in sub-licenza il diritto di uti-
lizzazione di marchi e brevetti di cui era proprietaria una società residente negli USA) 
percipiente delle royalties passive corrisposte dalla ITW s.r.l. e ii) la mancata presentazione 
di documentazione probatoria attestante la residenza fiscale in Lussemburgo e la qualifica 
di “beneficiario effettivo” della società percipiente degli interessi passivi parimenti cor-
risposti dalla ITW s.r.l.
Sulla base di tali rilievi, l’Ufficio procedeva, da un lato, a recuperare, nella misura del 
30% prevista dall’art. 25, co. 4, D.P.R. 29 settembre 1973, n. 600 (breviter, “D.P.R. n. 600 del 
1973”), la maggiore ritenuta alla fonte sulle royalties passive corrisposte, in luogo di quella 
del 5% operata dalla ITW s.r.l. in applicazione dell’art. 12 della Convenzione contro le 
doppie imposizioni Italia – Germania, ritenendo come, durante la verifica fiscale, non fos-
sero invero emersi elementi sufficienti per affermare che la società tedesca fosse il reale 
beneficiario effettivo delle royalties; dall’altro lato, l’Ufficio procedeva a recuperare, nella 
misura del 12,5% prevista dall’art. 26, D.P.R. n. 600 del 1973, la maggiore ritenuta alla fonte 
sugli interessi passivi corrisposti, in luogo di quella del 10% operata dalla ITW s.r.l. in ap-
plicazione dell’art. 11 della Convenzione contro le doppie imposizioni Italia – Lussemburgo, 
in quanto, in questo caso, la società contribuente italiana non aveva tempestivamente 
prodotto l’attestazione di residenza fiscale in Lussemburgo della società percipiente.
Nel dettaglio, emerge dai fatti di causa come rappresentassero fattore ostativo al riconos-
cimento delle aliquote convenzionali: i) nel caso delle royalties passive corrisposte da ITW 
s.r.l. alla società residente in Germania, la circostanza (dimostrata dall’Ufficio) che, al di là 
delle certificazioni rilasciate dalle autorità fiscali tedesche (attestanti l’effettiva residenza 
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fiscale della società percipiente), una significativa quota di royalties incassate (circa l’80%3) 
veniva poi retrocessa alla “casa madre” statunitense, sicchè l’attività della società tedesca 
era configurabile come una mera intermediazione; ii) nel caso degli interessi passivi cor-
risposti da ITW s.r.l. alla società residente in Lussemburgo, la circostanza che non era 
stata tempestivamente prodotta (i.e. entro la data di presentazione della dichiarazione dei 
sostituti d’imposta) l’attestazione di residenza fiscale dell’autorità fiscale lussembrughese, 
di talchè la società percipiente ivi residente non poteva considerarsi quale reale “benefi-
ciario effettivo” dei suddetti interessi passivi.
Sulla scorta di tali premesse la Corte di Cassazione4, con le ordinanze5 qui in commento, 
ha affermato quanto segue.
Con riferimento ai profili impositivi delle royalties corrisposte dalla ITW s.r.l. alla società 
tedesca, è stato affermato che l’eventuale produzione delle certificazioni fiscali delle au-
torità estere in cui risiede il soggetto percipiente non è sufficiente ai fini della qualifica 
di beneficiario effettivo ai fini convenzionali, laddove risulti dimostrato (come, nel caso 
di specie, sembra essere avvenuto mediante documentazione prodotta dalla stessa società 
ricorrente) che una quota significativa del reddito percepito (nel caso in esame, circa 
l’80% delle royalties incassate) venga poi retrocesso, in esecuzione di una chiara e precisa 
obbligazione contrattuale strettamente connessa al pagamento ricevuto, a un soggetto 
residente in uno Stato terzo.
Con riferimento, invece, al profilo attinente l’imposizione degli interessi passivi corrisposti 
dalla ITW s.r.l. alla società lussemburghese, è stato affermato (sembra di capire) che, pur 
in presenza di tutti i requisiti richiesti dalla Convenzione Italia – Lussemburgo per usu-
fruire dell’aliquota agevolata del 10%, la mera produzione tardiva da parte del sostituto di 
imposta delle certificazioni delle autorità fiscali dello Stato di residenza del percipiente 
può portare, quale conseguenza, al disconoscimento della qualifica di beneficiario effettivo 

3	 Si evince dal testo delle ordinanze che la società tedesca era sub-licenziataria per l’Europa del diritto di utilizzazione dei 
marchi e dei brevetti dalla casa madre americana. Dalla documentazione depositata in giudizio emergeva (sembra di capire, 
in maniera lapalissiana) che la società tedesca aveva incassato, negli anni 2002 – 2006, royalties dalle controllate europee 
per un valore di euro 278 milioni, di cui euro 228 milioni erano stati poi “retrocessi” alla società americana proprietaria dei 
marchi e dei brevetti.

4	 Le ordinanze in commento rappresentano il momento finale di un articolato iter processuale di cui si rende opportuna una 
breve sintesi. La società ricorrente aveva impugnato i cinque avvisi di accertamento, per le annualità 2002 – 2006, dinanzi la 
competente CTP di Torino che era giunta a sentenza con due distinte sezioni. Con riguardo ai periodi di imposta 2002 e 2003, 
la CTP di Torino accoglieva parzialmente il ricorso della società contribuente, riconoscendo, con riferimento al profilo attinente 
le royalties, la natura di società conduit della società tedesca, e, dunque, dichiarando ammissibile l’aliquota convenzionale 
pari al 10% prevista dal Trattato Italia – USA (Stato di residenza della “casa madre” statunitense); con riferimento al profilo 
attinente gli interessi passivi, invece, i Giudici torinesi riconoscevano la qualifica di beneficiario effettivo in capo alla società 
residente in Lussemburgo, e, pertanto, riconoscevano la legittimità dell’applicazione dell’aliquota convenzionale prevista dal 
Trattato Italia – Lussemburgo. Con riguardo ai periodi di imposta 2004 – 2006, altra sezione della CTP di Torino riconosceva 
l’applicazione dell’aliquota convenzionale con riferimento alla royalties passive corrisposte alla società tedesca, ritenuta be-
neficiario effettivo di quest’ultime, mentre non riteneva sussistessero le condizioni per qualificare la società lussemburghese 
quale società beneficiaria effettiva, ai fini dell’applicazione dell’aliquota convenzionale anche con riferimento al pagamento 
degli interessi passivi. A fronte di tali statuizioni, tanto l’Agenzia delle Entrate quanto la società contribuente ricorrevano al 
Giudice d’appello per ottenere la riforma delle sentenze della CTP di Torino, reiterando ciascuna le proprie ragioni di diritto 
poste a fondamento delle relative pretese. Le cause venivano quindi decise dalla CTR del Piemonte che, con le sentenze n. 
34 del 2012 (periodi di imposta 2002 e 2003), n. 27 del 2012 (periodi di imposta 2004 e 2005) e n. 28 del 2012 (periodo di 
imposta 2006), riteneva applicabile l’aliquota convenzionale con riferimento al pagamento delle royalties passive, in quanto 
la società tedesca doveva considerarsi reale beneficiario effettivo del reddito, mentre non riteneva adeguatamente assolti gli 
oneri probatori con riferimento alla qualifica di beneficiario effettivo della società lussemburghese.

5	 È particolarmente significativa la circostanza rappresentata dall’utilizzo, da parte della Suprema Corte, della forma dell’or-
dinanza. Ciò denota come la Suprema Corte abbia ritenuto di accogliere il ricorso dell’Ufficio per manifesta fondatezza 
dello stesso. Come sottolineato in dottrina, la decisione del ricorso può presentarsi manifesta, nel senso dell’accoglimento 
dello stesso, allorché la decisione di merito impugnata si sia pronunciata su una questione di diritto in senso contrario alla 
giurisprudenza della Suprema Corte ovvero nei casi in cui la soluzione si imponga con tale evidenza da prestarsi parimenti 
a decisione con ordinanza camerale. Sul punto, si rinvia a M. De Cristofaro, Commento all’art. 375 c.p.c., in Codice di 
Procedura Civile Commentato, diretto da C. Consolo, tomo II, 2010, 1052 ss.; P. Vittoria, in Commentario alle riforme del 
processo civile, a cura di A. Briguglio – B Capponi, vol III, tomo I, Ricorso per cassazione, Padova, 2009.
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di quest’ultimo, e, dunque, alla negazione del diritto all’aliquota convenzionale stabilita 
dall’art. 11 della citata Convenzione Italia – Lussemburgo.
Ciò detto, dall’iter logico – giuridico seguito dal Supremo Collegio nelle ordinanze qui in 
commento è possibile ricavare il seguente principio di diritto: «in tema di doppia imposizione 
internazionale, ai fini della tassazione delle royalties e degli interessi, opera il criterio, elaborato dalla prassi 
internazionale, del “beneficiario effettivo”, volto a contrastare pratiche finalizzate a trarre profitto dalla 
autolimitazione della potestà impositiva statale, in forza del quale può fruire dei vantaggi garantiti dai 
trattati solo il soggetto sottoposto alla giurisdizione dell’altro Stato contraente che abbia la reale disponibil-
ità giuridica ed economica del provento percepito, realizzandosi, altrimenti, una traslazione impropria dei 
benefici convenzionali o un fenomeno di non imposizione».
Si tratta di una soluzione di principio in linea generale condivisibile, ma che si ritiene ne-
cessiti di un inquadramento, soprattutto dal punto di vista degli oneri probatori incombenti 
sui contribuenti in merito alla sussistenza della qualifica di “beneficiario effettivo” ai fini 
convenzionali, parzialmente differente rispetto a quello suggerito dal Supremo Collegio.

3.  �Quadro normativo di riferimento e precedenti giurisprudenziali e di prassi su cui si 
basano le ordinanze nn. 32840, 32841 e 32842 del 2018

Le ordinanze in commento affrontano il tema del “beneficiario effettivo” ai fini conven-
zionali e, in particolare, indagano in maniera specifica il comparto degli oneri probatori 
incombenti sui contribuenti per dimostrare la sussistenza di siffatta qualifica.
Trattando del tema del “beneficiario effettivo”6, è opportuno anzitutto sottolineare come 
tale concetto vada ricostruito sul piano del diritto internazionale, in quanto la limitazione 
dell’imposizione dello Stato della fonte è stata introdotta per la prima volta nel Modello 
Ocse elaborato nel 1977.
Inizialmente il Comitato per gli Affari Fiscali dell’Ocse aveva ritenuto di subordinare il 
beneficio convenzionale della ridotta imposizione nello Stato della fonte alla condizione 
che i redditi (dividendi, interessi e canoni) fossero imponibili nello Stato di residenza 
del percipiente (c.d. “subject to tax clause”). Tuttavia, la clausola dell’assoggettamento 
ad imposizione avrebbe comportato difficoltà interpretative sulle questioni connesse 
all’imputabilità fiscale dei redditi e pertanto è rimasta invariata l’attuale formulazione 
della limitazione della imposizione nello Stato della fonte.
Sebbene il Modello Ocse non fornisca una puntuale definizione di beneficiario effettivo, 
le modifiche introdotte a partire dal Commentario del 2003 hanno circoscritto meglio la 
portata di questo concetto7.
L’integrazione del Commentario agli articoli 10, 11 e 128 ha quindi consentito di approfon-
dire e chiarire la nozione di “beneficiario effettivo”.
In base all’attuale formulazione del Commentario agli articoli 10, 11 e 12 del Modello Ocse 
è possibile affermare che: i) il concetto di “beneficiario effettivo” deve essere interpre-
tato come concetto del diritto tributario internazionale e non facendo riferimento ad una 

6	 Sulla nozione di “beneficiario effettivo” si rinvia a: V. Uckmar, Double Taxations Conventions, in International Tax Law (a cura 
di A. Amatucci), The Netherlands, 2006, 149 ss.; P. Du Toit, Beneficial Ownership of Royalties in Bilateral Tax Treaties, Am-
sterdam, 1999; Oliver – Libin – Van Weeghel – Du Toit, Beneficial Ownership, in Bullett., 2000, 310 ss.; Van Weeghel, The 
Improper Use of Tax Treaties, London – The Hague – Boston, 1998, 54 ss.; K. Vogel, On Double Taxations Conventions, 
Deventer, 1997, 561 ss.; Lang – Pistone –Schuch – Staringer – Storck, Beneficial Ownership – Recent Trends, Vienna, 
2013; A. Meindl Ringler, Beneficial Ownership in International Tax Law, The Netherlands, 2016.

7	 L’ultima versione del Modello Ocse e del relativo Commentario è stata pubblicata il 21 novembre 2017. OECD (2017), Model 
Tax Convention on Income and on Capital: Condensed Version 2017, OECD Publishing.

8	 Il riferimento è al paragrafo 12 del Commentario all’art. 10 per i dividendi, al paragrafo 8 del Commentario all’art. 11 per gli 
interessi e al paragrafo 4 del Commentario all’art. 12 per le royalties.
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eventuale nozione ritraibile dal diritto interno9; ii) lo status di “beneficiario effettivo” è 
strettamente collegato alla presenza di un potere discrezionale (nel senso di potere di 
disporre giuridicamente ed economicamente) da parte del percipiente del reddito10; iii) 
la presenza di un potere discrezionale è ammissibile anche in presenza di un obbligo di 
“retrocessione” purchè tale obbligo non sia subordinato e causalmente connesso alla per-
cezione di un reddito specifico11; iv) la valutazione dello status di “beneficiario effettivo” è 
intesa da un punto di vista della sostenza economica, ossia verificando, in primo luogo, la 
presenza di un beneficio economico in capo al percipiente e in aggiunta la proporzionalità 
di tale beneficio rispetto alle funzioni svolte e i rischi assunti.
La dottrina12 è concorde nel ritenere che il termine de quo abbia assunto un proprio signifi-
cato autonomo ai fini convenzionali13, da estrapolare dall’oggetto e dallo scopo del trattato.
In particolare, è stato sostenuto che il beneficio convenzionale non dovrebbe essere at-
tribuito all’avente diritto per effetto di un titolo formale idoneo per la percezione del 
reddito, bensì di un titolo effettivo, con la conseguenza che il controverso dibattito della 
prevalenza tra la forma e la sostanza deve risolversi in favore della sostanza (substance 
over the form). Sulla scorta di tale tesi, è stato oltremodo sottolineato che la verifica che 
l’attribuzione del diritto a percepire i redditi non sia fondata su un titolo puramente for-
male debba essere svolta secondo il diritto convenzionale.
Ciò premesso, è più agevole comprendere il quadro normativo di riferimento della fat-
tispecie sottostante alle ordinanze qui in commento, che, nel dettaglio, è rintracciabile 
nell’art. 12 del Trattato Italia – Germania (nonché nell’art. 9 del Protocollo a tale trattato 
che ha l’indubbio pregio di fornire un preciso significato al termine “beneficiario effet-
tivo”), per quanto riguarda le royalties corrisposte dalla società italiana alla consociata 
tedesta, e nell’art. 11 del Trattato Italia – Lussemburgo, per quanto riguarda gli interessi 
passivi corrisposti dalla società italiana a fronte di un finanziamento concesso dalla so-
cietà lussemburghese.

9	 Come precisato al par. 12.1. del Commentario all’art. 10 (ma valido anche per gli interessi e i canoni), «Since the term 
“beneficial owner” was added to address potential difficulties arising from the use of the words “paid to … a resident” in 
paragraph 1, it was intended to be interpreted in this context and not to refer to any technical meaning that it could have 
had under the domestic law of a specific country (in fact, when it was added to the paragraph, the term did not have a 
precise meaning in the law of many countries). The term “beneficial owner” is therefore not used in a narrow technical sense 
(such as the meaning that it has under the trust law of many common law countries), rather, it should be understood in its 
context, in particular in relation to the words “paid … to a resident”, and in light of the object and purposes of the Conven-
tion, including avoiding double taxation and the prevention of fiscal evasion and avoidance».

10	Come precisato al par. 12.3. del Commentario all’art. 10 (ma valido anche per gli interessi e i canoni), «It would be equally 
inconsistent with the object and purpose of the Convention for the State of source to grant relief or exemption where a resi-
dent of a Contracting State, otherwise than through an agency or nominee relationship, simply acts as a conduit for another 
person who in fact receives the benefit of the income concerned. For these reasons, the report from the Committee on Fiscal 
Affairs entitled “Double Taxation Conventions and the Use of Conduit Companies” concludes that a conduit company cannot 
normally be regarded as the beneficial owner if, though the formal owner, it has, as a practical matter, very narrow powers 
which render it, in relation to the income concerned, a mere fiduciary or administrator acting on account of the interested 
parties».

11	Come precisato al par. 12.4. del Commentario all’art. 10 (ma valido anche per gli interessi e i canoni), «In these various 
examples (agent, nominee, conduit company acting as a fiduciary or administrator), the direct recipient of the dividend is 
not the “beneficial owner” because that recipient’s right to use and enjoy the dividend is constrained by a contractual or 
legal obligation to pass on the payment received to another person. Such an obligation will normally derive from relevant 
legal documents but may also be found to exist on the basis of facts and circumstances showing that, in substance, the 
recipient clearly does not have the right to use and enjoy the dividend unconstrained by a contractual or legal obligation to 
pass on the payment received to another person. This type of obligation would not include contractual or legal obligations 
that are not dependent on the receipt of the payment by the direct recipient such as an obligation that is not dependent on 
the receipt of the payment and which the direct recipient has as a debtor or as a party to financial transactions, or typical 
distribution obligations of pension schemes and of collective investment vehicles entitled to treaty benefits under the principles 
of paragraphs 22 to 48 of the Commentary on Article 1».

12	K. Vogel, On Double Taxations Conventions, Deventer, 1997, 561 ss. 
13	Sebbene sia concorde con tale tesi, P. Pistone, L’abuso nel diritto tributario internazionale, Parte II – Gli strumenti contro 

l’abuso, cit., ritiene che, salvo i casi di Trattati in cui il concetto di “beneficiario effettivo” è sufficientemente definito, non è 
possibile escludere la necessità di dover ricorrere alle normative nazionali per la comprensione dell’ambito applicativo del 
suddetto termine. 
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Come già detto, in entrambi i casi la Suprema Corte ha ritenuto insussistente la qualifica 
di beneficiario effettivo dei percipienti tedesco e lussemburghese, nel primo caso perché 
risultava dimostrata la retrocessione della maggior parte delle royalties ricevute dalla 
società tedesca alla casa madre statunitense, mentre, nel secondo caso, perché la società 
italiana non aveva tempestivamente prodotto il certificato attestante la residenza e la 
qualifica di beneficiario effettivo della società lussemburghese cui aveva corrisposto gli 
interessi passivi.
Si dibatteva, come si nota, su profili strettamente attinenti gli oneri probatori della qualifica 
di “beneficiario effettivo” dei soggetti percipienti (tedesco e lussemburghese), sebbene 
da due angolazioni differenti (e sembrerebbe anche contraddittorie).
La decisione della Suprema Corte intende dare seguito – per espressa ammissione del 
Giudice di legittimità – a quella giurisprudenza14 che ha già avuto modo di pronunciarsi 
in tema di “beneficiario effettivo”, a tal proposito richiamando due precedenti arresti 
con cui, in buona sintesi, è stato affermato che “il godimento dei benefici convenzionali non può 
che essere strettamente connesso alla circostanza che il contribuente, che ne beneficerà, sarà un soggetto, non 
solo, sottoposto alla effettiva giurisdizione dell’altro Stato contraente (requisito della residenza), ma anche 
il soggetto che avrà la disponibilità economica e giuridica del provento formalmente percepito, versandosi, 
altrimenti, nell’ipotesi di una traslazione impropria dei benefici convenzionali”.
Si tratta, a ben vedere, di un orientamento giurisprudenziale abbastanza consolidato, 
peraltro condiviso dalla medesima Agenzia delle Entrate15, la quale - sebbene con riferi-
mento all’ambito di applicabilità della Direttiva 2003/49/CE (c.d. “Direttiva interessi e 
royalties”) e dell’art. 26-quater, D.P.R. n. 600 del 197316 – ha precisato che “affinché il soggetto 
possa considerarsi beneficiario effettivo alla stregua di quanto disposto dalla Direttiva, occorre che la società 
che percepisce gli interessi o i canoni tragga un proprio beneficio economico dall’operazione posta in essere, 
attraverso la titolarità, nonché la disponibilità del reddito percepito”.
D’altro canto, la Suprema Corte, pur dimostrando di conoscere quell’orientamento di 
prassi17 che attribuisce indubbia valenza probatoria alle certificazioni fiscali rilasciate da 
Paesi esteri al fine di beneficiare di regimi fiscali di favore, formula (seppur parzialmente) 
una ricostruzione in chiave “sostanzialistica” del concetto di beneficiario effettivo, rite-
nendo dirimente, nel caso di specie, la circostanza che gran parte delle royalties passive 
incassate dalla società tedesca venivano poi “retrocesse” alla casa madre americana, cir-
costanza, questa, che denotava l’assoluta insussistenza in capo alla citata società tedesca 
di alcuna titolarità giuridica ed economica del provento percepito.
Tuttavia, come si chiarirà meglio infra, ad una così solerte ricostruzione in chiave sostanzi-
alistica (“substance over form approach”) del concetto di beneficiario effettivo con riferimento 
al pagamento delle royalties, non si è affiancata un’altrettanta condivisibile e puntuale 
ricostruzione del citato concetto con riferimento al pagamento degli interessi passivi, nel 
cui caso è invece prevalso un “form over substance approach”, nella misura in cui la mancata 
produzione (nei termini) delle certificazioni fiscali rilasciate dalle autorità lussembur-
ghesi è stata ritenuta preclusiva ex se di un’indagine circa l’effettiva titolarità giuridica ed 
economica del reddito nell’ambito di un’analisi di tutto il contesto nel suo complesso18.

14	Sul punto si vedano, ex multis, Cass., 16 dicembre 2015, n. 25281; Id., 28 dicembre 2016, n. 27116.
15	Cfr. Agenzia delle Entrate, circolari n. 47/E del 2 novembre 2005 e 41/E del 5 agosto 2001.
16	Tale disposizione ha recepito nell’ordinamento interno il regime esentativo previsto dalla Direttiva 2003/49/CE “interessi e 

royalties”. 
17	Il riferimento è precipuamente alla circolare dell’Agenzia delle Entrate n. 32/E dell’8 luglio 2011. 
18	Interpretazione, questa, non condivisa da taluni Giudici di merito, i quali, correttamente, hanno avuto modo di precisare che 

il disconoscimento dei benefici convenzionali può essere effettuato solo se da un punto di vista complessivo e, soprattutto, 
da un punto di vista sostanziale, il percettore del reddito non possa essere ritenuto “beneficiario effettivo” nei termini descritti 
dal Commentario Ocse. In particolare, la CTR della Lombardia, con la sentenza n. 2707 del 2018, ha chiarito che «in merito
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4.  �Breve disamina della giurisprudenza internazionale più rilevante in tema di 
“beneficiario effettivo”

In tema di “beneficiario effettivo” un contributo particolarmente interessante è stato 
fornito dalla giurisprudenza internazionale, la quale, con alcune importanti sentenze19, 
ha fornito utili spunti per chiarire il significato e alcuni profili critici della clausola de qua.
Una delle pronunce più rilevanti in tema di “beneficiario effettivo” è sicuramente quella 
resa dalla Court of Appeal of England and Wales (Civil Division) il 2 marzo 2006 nell’ambito della 
controversia Indofood International Finance Ltd v. JP Morgan Chase NA London Branch20.
Il caso riguardava una società indonesiana (Indofood) che aveva intenzione di raccogliere 
fondi sul mercato obbligazionario internazionale, ma invece di procedere direttamente 
all’emissione del prestito obbligazionario, la Indofood aveva: i) costituito una società vei-
colo nelle Mauritius che avrebbe operato quale emittente dei titoli obbligazionari; ii) sot-
toscritto un accordo con la filiale londinese di JP Morgan che avrebbe garantito il prestito 
obbligazionario della società veicolo; iii) sottoscritto un contratto di mutuo “back-to-back” 
con la società veicolo, in base al quale quest’ultima avrebbe erogato un corrispondente 
importo ad Indofood impiegando le risorse finanziarie reperite mediante l’emissione del 
prestito obbligazionario. 
In questo modo, Indofood, invece di emettere essa stessa un prestito obbligazionario con 
conseguente applicazione della ritenuta interna nella misura del 20%, aveva creato una 
società veicolo nelle Mauritius che, in ragione delle disposizioni contenute nell’art. 11 del 
Trattato Mauritius – Indonesia, avrebbe applicato una ritenuta convenzionale del 10% sugli 
interessi pagati dall’Indonesia e nessuna ritenuta sugli interessi pagati agli obbligazionisti.
Quello che accadde dopo fu che il Trattato Mauritius – Indonesia cessò e, pertanto, la 
Indofood avrebbe dovuto applicare una ritenuta del 20% sugli interessi corrisposti alla 
società veicolo, incrementando, dunque, l’ammontare degli interessi così da lasciare 
inalterato il rendimento degli obbligazionisti. A seguito di tale accadimento, Indofood 
intendeva estinguere anticipatamente il prestito per sostituirlo con uno più vantaggioso, 
mentre gli obbligazionisti, stante l’abbassamento dei tassi di interesse vigenti sul mercato, 
intendevano proseguirlo, come del resto intendeva fare anche la branch londinese di JP 
Morgan, la quale, aveva richiesto a Indofood di adottare tutte le ragionevoli misure per 
non alterare la struttura, come, ad esempio, costituire una newco in Olanda cui trasferire 
il prestito obbligazionario e continuare così ad applicare l’aliquota convenzionale sugli 
interessi prevista, questa volta, dal Trattato Olanda – Indonesia.
Ebbene, la Corte di Appello, ribaltando la sentenza di primo grado che aveva dato ragione 
a JP Morgan, ha escluso che la newco olandese potesse essere considerata “beneficiario 
effettivo” degli interessi ricevuti da Indofood, in quanto, accedendo ad un’interpretazione 

	 al certificato della “Agenzia delle Entrate lussemburghese” prodotto in atti che attesta che N. è società beneficiaria effettiva, 
per il quale le “Società” appellate chiedono che sia riconosciuta “prova certa ed esaustiva”, la Commissione osserva che 
tale attestato costituisce prova importante, ma non “prova legale”, da esaminare anche sulla base delle regole che si sono 
formate in sede europea». Per una disamina del concetto di “beneficiario effettivo” nell’ambito di alcune significative sentenze 
rese dalla giurisprudenza di merito si v. F. Avella, Il beneficiario effettivo nelle convenzioni contro le doppie imposizioni: prime 
pronunce della giurisprudenza di merito e nuovi spunti di discussione, in Riv. dir. trib., 2011, 14 ss.; Id., Nuove pronunce 
nella giurisprudenza di merito in materia di beneficiario effettivo nelle convenzioni contro le doppie imposizioni, in Riv. dir. 
trib., 2014, 18 ss. 

19	Per ragioni di economia espositiva non è possibile approfondire tutte le più recenti sentenze rese dalle Corti estere in tema 
di beneficiario effettivo. In aggiunta a quelle esaminate nel testo del presente contributo, si vedano: Cour administrative 
d’appel (Administrative Court of Appeal) Versailles, case n. 17VE03170, 3 luglio 2018; Arbitration Court (Kaliningrad region), 
case n. A21-2521/2017, 2 agosto 2017; Federal Arbitration Court of Moscow, case n. А40-241361/2015, 3 marzo 2016; 
Supreme Court of Korea, case n. 2017Du33008, 15 novembre 2018. 

20	Indofood International Finance Ltd v. JP Morgan Chase NA London Branch, High Court of Justice Chancery Division [2006] 
EWCA Civ. 158 and Court of Appeal [2006] STC 1195.
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di tipo sostanzialistico della nozione de qua, che privilegia la sostanza economica sulla for-
ma legale, non può definirsi beneficiario effettivo chi non ha il “full privilege to benefit directly 
from the income”. Nella definizione da attribuire al concetto di “beneficiario effettivo” non 
si deve prediligere un approccio “tecnico e legale” dovendosi, per converso, tenere conto 
della sostanza economica dell’operazione21.
Un’altra rilevante pronuncia in tema di “beneficiario effettivo” è sicuramente quella resa 
dalla Tax Court of Canada il 22 aprile 2008 nell’ambito della controversia Prévost Car Inc. v. R22, 
la quale, a differenza del caso “Indofood” si caratterizza per aver fornito un’interpretazione 
molto ristretta della nozione di “beneficiario effettivo”.
Per quanto riguarda la fattispecie, due produttori europei di autobus (Volvo dalla Svezia e 
Henlys dal Regno Unito) avevano investito congiuntamente nel capitale azionario di una 
società canadese che operava nel loro stesso settore (Prévost). A tal fine, i due produttori 
avevano stipulato un accordo di partecipazione e sottoscrizione, in base al quale Volvo 
aveva costituito una filiale nei Paesi Bassi (PHBV) a cui aveva venduto l’intera partecipa-
zione del 100% in Prévost. Successivamente, Volvo aveva ceduto il 49% della sua parteci-
pazione in PHBV a Henlys. Di conseguenza, Volvo e Henlys detenevano rispettivamente 
il 51% e il 49% di PHBV, che a sua volta deteneva il 100% di Prévost.
La controversia originò da una contestazione dell’Amministrazione fiscale canadese che, 
al momento del pagamento dei dividendi da parte di Prévost a PHBV, aveva disconosciuto 
l’applicazione dell’aliquota convenzionale del 5% stabilita dall’art. 10 del Trattato Canada 
– Olanda, in quanto la suddetta PHBV non poteva essere considerata “the person who can, in 
fact, ultimately benefit from the dividend”.
Ebbene, il Giudice di primo grado canadese23, respingendo la tesi erariale, ha ritenuto 
PHBV il beneficiario effettivo dei dividendi distribuiti da Prévost in quanto la prima 
aveva il libero uso e il pieno godimento del denaro ricevuto e, soprattutto, non era stato 
riscontrato alcun obbligo derivante dall’atto costitutivo di retrocedere i dividendi agli 
azionisti. Come testualmente affermato dalla Corte Canadese “when corporate entities are 
concerned, one does not pierce the corporate veil unless the corporation is a conduit for another person and 
has absolutely no discretion as to the use or application of funds put through it as a conduit, or has agreed to 
act on someone else’s behalf pursuant to that person’s instructions without any right to do other than what 
that person instructs it, for example, a stockbroker who is registered owner of the shares it holds for clients”24.
Un’altra pronuncia degna di nota è la n. 2C-752/2014, resa dal Tribunale Amministrativo 
Svizzero il 27 novembre 201525.
La controversia aveva a riguardo il pagamento di un dividendo effettuato da una società 
svizzera in favore di una società di persone lussemburghese ivi considerata trasparente 
ai fini fiscali. Il socio di maggioranza di tale società trasparente era una società di capitali 
lussemburghese senza alcuna struttura organizzativa materiale e personale e interamente 
controllata a sua volta da una società residente nel Delaware.
Ebbene, il socio di maggioranza lussemburghese aveva presentato istanza di rimborso 
della ritenuta del 35% subita alla fonte sulla distribuzione del dividendo effettuata dalla 

21	Per un approfondimento del caso “Indofood” si v. P. Laroma Jezzi, The Concept of Beneficial Ownership in the Indofood 
and Prévost Car Decisions, in Bullett., 2010, vol. 64, n. 5; S. Jain – J. Prebble, Beneficial Ownership and the Contractual 
Obligation of an Interposed Company to Pass On Income, in Bullett., 2018, vol. 72, n. 12.

22	Prévost Car Inc. v. R (2008) 10 ITLR 736 (Tax Court Canada).
23	Pronuncia confermata in secondo grado dalla Federal Court of Appeal con una sentenza del 26 febbraio 2009.
24	Come sottolinea P. Laroma Jezzi, The Concept of Beneficial Ownership in the Indofood and Prévost Car Decisions, cit., nel 

caso Prévost viene sostenuta una nozione “ristretta” di beneficiario effettivo, per la cui negazione è necessario dimostrare 
l’assoluta assenza di discrezionalità e il ritrasferimento in modo specifico del pagamento ricevuto in precedenza.

25	R. Cadosch, Treaty between Luxembourg and Switzerland - Federal Supreme Court rules on the refund of dividend with-
holding tax, in IBFD TNS Online, 5 gennaio 2016.
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società svizzera, invocando l’applicazione dell’art. 10, par. 2, lett. b), della Convenzione 
Svizzera – Lussemburgo.
La citata istanza veniva tuttavia rigettata dall’Amministrazione finanziaria e la soluzione 
veniva poi confermata dal Giudice di primo grado, in quanto era stato ritenuto che la 
società lussemburghese non fosse, in realtà, il beneficiario effettivo dei dividendi. 
Ebbene, il Tribunale Amministrativo Svizzero, confermando ancora una volta la tesi 
erariale, ha dapprima precisato che il concetto di beneficiario effettivo non deve essere 
inteso in senso tecnico, ma alla luce delle circostanze economiche, di talché taluno non 
può essere qualificato come tale se, non avendo alcun controllo della destinazione del 
reddito, è tenuto, in virtù di un obbligo contrattuale ovvero di particolari circostanze di 
fatto, a ritrasferirlo ad un terzo. 
Sotto questo profilo, si considera esistente una “restrizione” nella libera gestione e uso 
del reddito percepito quando ricorrono cumulativamente due condizioni: i) deve sussi-
stere uno stretto nesso causale tra la ricezione del reddito e l’obbligo di trasferirlo a una 
terza parte; ii) l’obbligo di trasferire i redditi a terzi deve dipendere dall’esistenza stessa 
del reddito.
Poiché nel caso di specie la società lussemburghese distribuiva i dividendi al socio US 
attraverso strumenti finanziari particolari che prevedevano una struttura contrattuale da 
cui discendeva un obbligo di retrocessione del dividendo, questa non aveva certamente 
il controllo effettivo delle somme ricevute e, pertanto, non poteva qualificarsi quale be-
neficiario effettivo dei dividendi pagati dalla società svizzera.
Da ultimo, si segnala la sentenza n. II FSK 3666/13 - FSK 1693/14 pronunciata dalla Corte 
Suprema polacca il 2 marzo 201626.
Per quanto concerne i fatti, una società polacca, facente parte di un gruppo di imprese, era 
parte di un accordo di cash pooling che prevedeva l’accentramento delle risorse finanziarie 
del gruppo in capo ad una società leader residente in Lussemburgo, la quale in Polonia 
non disponeva di alcuna sede legale o sede operativa. 
Secondo i termini dell’accordo di cash pooling, le società del gruppo che presentavano saldi 
attivi sui propri conti trasferivano l’eccesso di liquidità alla società leader, mentre le società 
che presentavano saldi passivi ricevevano liquidità dalla società leader.
Il meccanismo prevedeva che ogni società del gruppo detenesse ciascuna un proprio cor-
rente bancario da cui la società leader attingeva la liquidità da trasferire alle società che 
presentassero una situazione di debito.
Nel caso di specie, poiché la società polacca presentava un saldo passivo con riferimenti 
ai propri conti correnti, la società leader aveva trasferito della liquidità a quest’ultima, a 
fronte della quale aveva ricevuto degli interessi passivi che, successivamente, erano stati 
trasferiti sul conto corrente attivo di una società del gruppo da cui erano stati attinti i fondi.
Il tema controverso atteneva all’applicabilità della ritenuta convenzionale, prevista dall’art. 
11 del Trattato Polonia – Lussemburgo, sugli interessi corrisposti dalla società polacca alla 
società leader lussemburghese, in quanto le autorità fiscali ritenevano che quest’ultima 
non potesse considerarsi “beneficiario effettivo” del reddito perché si era limitata al solo 
trasferimento degli interessi alle altre società del gruppo facenti parte del sistema di cash 
pooling. 
Secondo le autorità fiscali polacche, la società ivi residente avrebbe dovuto applicare le 
aliquote convenzionali previste da ciascuno dei Trattati sottoscritti dalla Polonia con gli 

26	Cfr. H. Litwińczuk, Can a Leader in a Cash Pooling System be Recognized as the Beneficial Owner of the Interest in the 
Meaning of Tax Treaty Law?, in Tax Treaty Case Law around the Globe 2017, 2018, Online Books IBFD, (available at: http://
online.ibfd.org/document/ttcl2017_head). 
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Stati di residenza delle singole società del gruppo da cui era stata prelevata la liquidità 
da trasferire alla società polacca.
Ebbene, la Corte suprema polacca ha condiviso la tesi erariale di non ritenere beneficia-
rio effettivo degli interessi la società leader residente in Lussemburgo sulla base delle 
seguenti motivazioni.
Il concetto di “beneficiario effettivo” è strettamente correlato al diritto del percipiente di 
disporre del reddito in via discrezionale, liberamente e senza alcuna limitazione avente 
fonte legale o derivante da circostanze di fatto. Poiché nel caso di specie la società leader 
lussemburghese era tenuta, in ragione dell’accordo di cash pooling, a ritrasferire alle altre 
società del gruppo gli interessi passivi incassati, non poteva essere inquadrata quale ben-
eficiario effettivo del reddito, potendo, tutt’al più, essere qualificata quale intermediario o 
agente. In altri termini, la società lussemburghese, pur essendo il percipiente del reddito, 
tuttavia non ne era “proprietaria”, nel senso di avere la libertà giuridica ed economica di 
disporne discrezionalmente, e, pertanto, attesa la più appropriata qualifica di “intermediary 
or clearing agent”, è stata negata la ridotta aliquota convenzionale sugli interessi prevista 
dall’art. 11 del Trattato Polonia – Lussemburgo.
Alla luce di tutto quanto detto, è possibile ritrarre dalla giurisprudenza internazionale 
alcuni “principi-guida” in merito al significato e all’inter logico-giuridico da seguire per 
valutare se un determinato soggetto possa essere considerato beneficiario effettivo (o 
meno) ai fini convenzionali.
Indipendentemente dal tipo di approccio utilizzato dalle Corti internazionali in merito 
all’ampiezza dell’ambito applicativo della nozione di “beneficiario effettivo”, ciò che 
emerge con estrema evidenza è l’attenta ricostruzione di tale concetto alla luce del dato 
giuridico che richiede la verifica dell’effettiva attribuzione di un certo reddito a un dato 
soggetto.
Difatti, a livello internazionale si predilige un approccio fortemente fondato sulla preva-
lenza della sostanza sulla forma, concentrandosi, in particolare, sulla disamina dei poteri 
di gestione e di disposizione del reddito in capo al soggetto percipiente, con particolare 
attenzione al rapporto di interdipendenza tra quanto incassato e quanto eventualmente 
ritrasferito.
Con riguardo a tali profili la giurisprudenza di legittimità nazionale più recente sembra 
abbastanza allineata, anche se permangono, come emerge anche dalle ordinanze qui in 
commento, taluni profili di criticità non ancora debitamente risolti che, allo stato, non 
consentono di poter pacificamente constatare un perfetto allineamento alle condivisibili 
soluzioni interpretative adottate dalle Corti degli Stati esteri.
E invero, due sono le principali (criticabili) tesi27 che la Corte di Cassazione continua a 
propugnare in tema di “beneficiario effettivo”: i) la natura di clausola antielusiva implicita 
della clausola del beneficiario effettivo, operante anche se non testualmente formulata 
all’interno dei trattati; ii) la concezione del valore di prova dirimente dei certificati di 
residenza fiscale rilasciati dalle autorità estere (form over substance approach) ai fini della 
sussistenza o meno della qualifica di beneficiario effettivo.

27	Si tratta di temi che, di recente, sono stati oggetto di esame critico da parte della dottrina. Si vedano, fra gli altri, E. Della 
Valle, Spetta al contribuente provare la natura di beneficiario effettivo del percipiente non residente, in GT – Riv. giur. trib., 
2019, 65 ss.; G. Marino – R. Fiocchi, Elementi di non contestabilità dello status di beneficiario effettivo di interessi UE in-
tercompany, in Corr. trib., 2018, 2044 ss.; P. Piantavigna – P. Ronca, Il sostituto d’imposta non deve investigare sul reale 
beneficiario degli interessi passivi – I riflessi della clausola convenzionale del beneficiario effettivo sul regime di responsabilità 
del sostituto d’imposta, in GT – Riv. giur. trib., 2018, 618 ss.; E. Artuso – I. Bisinella, Brevi note in tema di holding, benefi-
ciario effettivo, valore dei certificati di residenza: “incroci pericolosi” in un recente arresto giurisprudenziale, in Dir. prat. trib., 
2019, 768 ss.; G. Escalar, La nuova definizione OCSE di beneficiario effettivo, in Corr. trib., 2017, 3685 ss.
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In questo scenario, è auspicabile che la Corte di Cassazione italiana recepisca quanto 
prima i condivisibili principi affermati dalla illustrata giurisprudenza internazionale, per 
attribuire un significato alla clausola del beneficiario effettivo che sia coerente con il dato 
giuridico e il contesto di riferimento (che è quello internazionale e non quello domestico).

5.  �Il concetto di “beneficiario effettivo” nel contesto dell’Unione Europea: l’impatto 
delle “sentenze danesi”

Il 26 febbraio 2019 sono state pubblicate le tanto attese sentenze della Corte di Giustizia 
(da qui in avanti anche “Corte”) relative, almeno nelle intenzioni delle domande poste 
alla Corte stessa, al concetto di beneficiario effettivo nel contesto dell’Unione Europea 
(da qui in avanti anche “sentenze danesi”). 
Tali sentenze originatesi tutte in Danimarca e relative al ruolo di talune holding intermedie 
partecipate da fondi investimento e da società situati in stati non facenti parte dell’Unione 
Europea, attengono sia all’interpretazione della Direttiva 2003/49/CE (anche “IRD”) in 
tema di interessi e royalties pagati tra società consociate residenti in diversi Stati membri 
(cause riunite C-115/16, C-118/16, C-119/16 e C-299/16) che all’interpretazione della Direttiva 
2011/96/UE (anche “PSD”) in tema di tassazione dei dividendi tra società madre e società 
figlia di Stati membri diversi (cause riunite C-116/16 e C-117/16)28.
L’importanza di tali sentenze risiede sicuramente nel fatto che si tratta dei primi arresti 
giurisprudenziali della Corte di Giustizia in tema di beneficiario effettivo nel contesto 
dell’Unione Europea; tuttavia, ad avviso di chi scrive, e pur non essendo oggetto del pre-
sente scritto se non nelle intersezioni con il concetto di BO, l’impatto di tali sentenze è di 
ben più ampio spettro in quanto le conclusioni raggiunte dalle sentenze danesi mostrano 
tratti dirompenti con riferimento al principio, secondo la Corte immanente, di abuso del 
diritto dell’Unione Europea. 
Prima di passare all’analisi di dettaglio dei dettami delle sentenze della Corte di Giustizia 
è utile precisare che il concetto di «beneficiario effettivo» ai fini fiscali29 trova alcuni 
interessanti spunti nella Direttiva interessi-royalties che prevede espressamente il riferi-
mento a tale concetto. In particolare, secondo la IRD “i pagamenti di interessi o di canoni 
provenienti da uno Stato membro sono esentati da ogni imposta applicata in tale Stato su 
detti pagamenti, sia tramite ritenuta alla fonte sia previo accertamento fiscale, a condizione 
che il beneficiario effettivo degli interessi o dei canoni sia una società di un altro Stato 
membro o una stabile organizzazione situata in un altro Stato membro, di una società 
di uno Stato membro30”. Aggiunge altresì la IRD che una società di uno Stato membro è 
considerata beneficiario effettivo di interessi o canoni soltanto se riceve tali pagamenti 
in qualità di beneficiaria finale e non di intermediaria, quale agente, delegato o fiduciario 
di un’altra persona31. Diversamente, la PSD non menziona espressamente il requisito del 
beneficiario effettivo ma nella stessa trova casa – con una modifica intervenuta con la 
direttiva 2014/86/UE dell’8 luglio 2014 del Consiglio dell’Unione Europea - una clausola 
generale antiabuso volta a evitare qualsiasi forma di «directive shopping»32. Il testo della 

28	Oggetto di commento da parte di E. Della Valle, La nozione di beneficiario effettivo alla luce delle decisioni della Corte di 
Giustizia dell’Unione Europea sui “casi danesi” in questa Rivista, n. 41 del 2019, 123 ss.

29	 Ad avviso di chi scrive la definizione di beneficiario effettivo contenuta nella Direttiva sul risparmio 2003/48/CE, peraltro 
abrogata dal Consiglio dell’UE il 10 novembre 2015, atteneva al concetto di titolare effettivo di cui alla normativa antiriciclaggio.

30	Art. 1, para. 1, della direttiva Interessi e Canoni 2003/49/CE. 
31	Art. 1, para. 4, della direttiva Interessi e Canoni 2003/49/CE.
32	Art. 1 della direttiva Madre-Figlia 2011/96/UE «2. Gli Stati membri non applicano i benefici della presente direttiva a una 

costruzione o a una serie di costruzioni che, essendo stata posta in essere allo scopo principale o a uno degli scopi prin-
cipali di ottenere un vantaggio fiscale che è in contrasto con l’oggetto o la finalità della presente direttiva, non è genuina

sfef43_VOLAIT@0001-0120#3b.indd   103 30/09/19   12:48



w
w

w
.s

tr
u
m

e
n
ti

fi
n
a
n
zi

a
ri

e
fi

sc
a
li
tà

/I
L
 B

E
N

E
F
IC

IA
R

IO
 E

F
F
E

T
T

IV
O

: 
G

IU
R

IS
P

R
U

D
E

N
Z

A
 I

N
T

E
R

N
A

Z
IO

N
A

L
E

, 
IN

D
IC

A
Z

IO
N

I 
E

U
R

O
-U

N
IT

A
R

IE
 E

 R
IC

A
D

U
T
E

 N
A

Z
IO

N
A

L
I 

104

PSD prevede altresì che la stessa non pregiudica l’applicazione di disposizioni nazionali 
o convenzionali necessarie per evitare l’evasione fiscale, la frode fiscale o l’abuso.
Chiarito il diverso riferimento normativo entro il quale si muovono le sentenze danesi, 
risulta utile altresì descrivere gli interessanti quesiti ricevuti dalla Corte in tema di BO 
anticipando sin da subito che non tutti hanno trovato risposta nelle sentenze in esame.
Per quanto concerne l’interpretazione della nozione di “beneficiario effettivo” ai fini della 
IRD, la Corte è stata investita della questione con riferimento ai seguenti principali aspetti:
a)	 se la nozione di “beneficiario effettivo” contemplata dalla IRD debba essere interpretata 

conformemente alla nozione corrispondente di cui all’art. 11 del Modello di convenzione 
fiscale dell’OCSE del 1977;

b)	 se, in caso di risposta affermativa, detta nozione debba essere interpretata esclusiva-
mente alla luce del commentario OCSE del 1977 o si possa tenere conto dei commentari 
successivi;

c)	 se, nel caso in cui i commentari del 2003 (che hanno aggiunto dei chiarimenti relativa-
mente alle “società interposte”) possano essere presi in considerazione nell’interpre-
tazione, per ritenere che una società non sia “beneficiario effettivo” debba ricorrere 
la condizione dell’effettivo trasferimento dei fondi a soggetti considerati “beneficiari 
effettivi” degli interessi in questione dallo Stato di residenza del soggetto pagatore 
degli interessi e – in tal caso – se costituisca una condizione ulteriore il fatto che il 
trasferimento effettivo abbia luogo in un momento prossimo nel tempo al pagamento 
degli interessi e/o abbia luogo a titolo di pagamento di interessi;

d)	 se, nel caso in cui i commentari del 2003 possano essere presi in considerazione 
nell’interpretazione, per ritenere che una società non sia “beneficiario effettivo” debba 
darsi rilevanza al fatto che la maggior parte dei soggetti cui gli interessi siano stati 
accreditati/ritrasferiti, considerati “beneficiari effettivi” degli interessi dallo Stato di 
residenza del soggetto pagatore degli interessi, siano residenti in altri Stati membri o 
in altri Stati con cui lo Stato della fonte ha stipulato convenzioni sulle doppie imposi-
zioni, cosicché, in base alla normativa tributaria dello stato della fonte, non si sarebbe 
dovuta applicare la ritenuta alla fonte qualora detti soggetti avessero percepito gli 
interessi direttamente;

e)	 se uno Stato membro sia tenuto ad indicare chi sia il “beneficiario effettivo” del reddito, 
nel caso in cui tale Stato membro non intenda riconoscere che una società di un altro 
Stato membro sia il beneficiario effettivo degli interessi e asserisca che tale società 
sia, in realtà, una cosiddetta società interposta fittizia.

Per quanto concerne le cause riunite C-116/16 e C-117/16 e dunque l’interpretazione della 
PSD, i quesiti posti alla Corte vertono prevalentemente sull’abuso del diritto33, sulla ne-
cessità o meno che vi sia nella normativa nazionale una disposizione ad hoc atta a contra-
starlo per poter negare i benefici della PSD, sugli elementi che configurano tale abuso e 
sull’onere della prova ad esso correlato. Poiché i giudici del rinvio considerano dubbio che 
(e chiedono dunque alla Corte se) la disposizione di una convenzione contro le doppie 
imposizioni stipulata fra due Stati membri e redatta secondo il modello di convenzione 
dell’OCSE, in base alla quale la tassazione dei dividendi distribuiti sia subordinata al fatto 

	 avendo riguardo a tutti i fatti e le circostanze pertinenti. Una costruzione può comprendere più di una fase o parte. Ai fini del 
paragrafo 2, una costruzione o una serie di costruzioni è considerata non genuina nella misura in cui non è stata posta in 
essere per valide ragioni commerciali che riflettono la realtà economica. La presente direttiva non pregiudica l’applicazione 
di disposizioni nazionali o convenzionali necessarie per evitare l’evasione fiscale, la frode fiscale o l’abuso.» Si veda L. Rossi 
- G. Ficai, Modifiche “antielusive” alla Direttiva Madre Figlia, in Corr. trib., 2015, 1699 ss.

33	In tema di abuso del diritto si rimanda a P. Piantavigna, Abuso del diritto fiscale nell’ordinamento europeo, Torino, 2011 e 
P. Pistone, Abuso del diritto e elusione fiscale, Padova, 1996.
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che il soggetto percettore ne sia considerato il beneficiario effettivo, costituisca una di-
sposizione convenzionale contro gli abusi ai sensi dell’articolo 1, paragrafo 2, della PSD, 
taluni quesiti attengono anche all’interpretazione di tale concetto in ambito UE ricalcando 
quanto già descritto in tema di IRD. 
Per quanto di interesse e soffermandoci prevalentemente, come già evidenziato in prima 
battuta, sulle risposte della Corte che attengono alla clausola del BO in ambito UE, è 
necessario rilevare quanto segue. 
La Corte è cristallina nell’evidenziare che la nozione di “beneficiario effettivo” degli in-
teressi contenuta nella IRD non possa fare riferimento a nozioni di diritto nazionale ma 
che la stessa debba avere un significato autonomo nel diritto dell’Unione Europea34. Tale 
significato si basa una concezione sostanziale (e non formale come aveva, invece, paven-
tato l’Avvocato Generale Kokott35) della clausola del beneficiario effettivo in ambito UE. 
Infatti, secondo la Corte, tale clausola, facendo riferimento alla realtà economica, designa 
un’entità che beneficia “realmente” degli interessi corrisposti. Detto diversamente, una 
società residente in uno Stato membro è considerata beneficiario effettivo del reddito 
rilevante “unicamente” nel caso in cui percepisca tale reddito per conto proprio e non 
quale rappresentante, firmatario autorizzato, amministratore fiduciario di un altro sog-
getto avendo, pertanto, la facoltà di disporre liberamente della destinazione dei redditi 
percepiti. Tale ricostruzione della Corte che esclude che le società interposte possano 
essere i beneficiari effettivi secondo il diritto dell’UE si basa sulle finalità della IRD, i.e. 
l’eliminazione della doppia imposizione e l’assoggettamento ad imposizione una sola volta 
in un unico Stato membro degli interessi e canoni rilevanti, nonché sulla terminologia uti-
lizzata nelle varie versioni linguistiche della IRD stessa facenti riferimento nella maggior 
parte dei casi alla locuzione “beneficiario effettivo”, a “colui che ha il potere di disporre” 
o a “colui che ha il potere di disporre da ultimo”. 
L’approccio sostanziale seguito dalla Corte (il succitato “substance over form approach”) non 
sorprende per almeno due ordini di motivi. In primis, è sicuramente complice il momento 
storico che il diritto tributario dell’UE, in particolare, e il diritto tributario internazionale, 
in generale, stanno vivendo - lì dove il fil rouge, guidato dal Progetto Base Erosion and Profit 
Shifting (“BEPS”) dell’OCSE e dalle Direttive UE antiabuso, è costituito dal perseguimento 
di modifiche normative volte a contrastare i fenomeni di doppia non imposizione e di 
pianificazione fiscale aggressiva, una definizione formale della clausola del BO che sia 
soddisfatta considerando “colui che è legittimato in forza del diritto civile ad esigere il 
pagamento degli interessi36” sembra anacronistica. In secundis, tale scelta è in linea con 
l’altro principio che la Corte tratteggia nelle sentenze in esame: il concetto di BO di cui 
alla IRD è da interpretarsi sulla base delle Convenzioni internazionali contro le doppie 
imposizioni e, in particolare, sulla base della nozione dinamica di BO che figura nei vari 
Commentari al modello di Convenzione OCSE che si sono succeduti nel tempo e che 
fanno riferimento al potere di disporre giuridicamente ed economicamente del reddito 
da parte del percipiente dello stesso. 
La Corte, non spingendosi oltre sulla definizione di BO e dunque non rispondendo a taluni 
quesiti alla stessa sottoposti, fa sì che tale concetto – seppur visto in ottica sostanziale – 
debba in ogni caso essere definito sulla base di un case by case approach37. 

34	Para. 84, Corte di Giustizia, cause riunite C-115/16, C-118/16, C-119/16 e C-299/16.
35	Conclusioni dell’Avvocato Generale J. Kokott presentate il 1 marzo 2018, Causa C-115/16, par.37 ss. 
36	Conclusioni dell’Avvocato Generale J. Kokott presentate il 1 marzo 2018, Causa C-115/16, para. 37.
37	A. Zalasiński, The ECJ’s Decisions in the Danish “Beneficial Ownership” Cases: Impact on the Reaction to Tax Avoidance 

in the European Union, 02 Intl. Tax Stud. 4, 2019.
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Tuttavia, ad avviso di chi scrive, seppur indirettamente, la Corte fornisce altri spunti 
interpretativi interessanti sul tema in esame che possono essere valorizzati attraverso un 
confronto proprio con lo strumento interpretativo invocato dalla Corte: il Commentario 
al Modello OCSE. A tal proposito, ci sembra utile ribadire che, sulla base dei Commentari 
al Modello OCSE, la clausola del BO deve essere volta a contrastare solo talune forme di 
treaty shopping (i.e. quelle che prevedono agenti, mandatari e conduit companies aventi un 
obbligo di retrocessione dei redditi percepiti al fine di ottenere un vantaggio altrimenti 
non dovuto) e non può essere considerata una clausola generale antiabuso. Gli obiettivi 
antielusivi più ampi – anche al fine di tutelare i sostituti d’imposta38 ed evitare che le in-
certezze interpretative e fattuali ricadano su questi ultimi – devono dunque essere affidati 
ad una norma generale antiabuso (cd. “GAAR”) atta a contrastare fenomeni abusivi il cui 
onere della prova ricade sulle amministrazioni fiscali. Ad avviso di chi scrive, tale prin-
cipio è accolto dalla Corte che, dopo aver definito i tratti essenziali del concetto di BO, 
si sofferma proprio sull’abuso del diritto dell’UE (considerandolo principio immanente) 
evidenziando la necessità che la prova di una pratica abusiva si basi su un insieme di 
circostanze oggettive e sulla volontà di ottenere un vantaggio derivante dalla normativa 
dell’UE mediante la creazione artificiosa delle condizioni necessarie per il suo ottenimento. 
Detto diversamente, così come evidenziato anche nel Commentario OCSE39, l’applicazione 
delle esenzioni (e/o delle limitazioni nel caso delle Convenzioni) previste sui redditi in 
uscita dallo Stato della fonte non è limitata esclusivamente ad un’analisi sul beneficiario 
effettivo. Infatti, anche qualora il soggetto percipiente il reddito fosse il beneficiario ef-
fettivo, non è escluso che tali esenzioni/limitazioni possano non essere concesse qualora 
sia comprovata l’esistenza di un abuso del diritto e dell’artificiosità dell’operazione. A 
contrariis, la sola circostanza che la società percettrice del reddito in uno Stato membro 
non ne sia il beneficiario effettivo non esclude necessariamente l’applicabilità delle esen-
zioni/limitazioni. I redditi possono infatti beneficiare del regime più favorevole nel caso 
in cui la società percettrice ne trasferisca l’importo ad un beneficiario effettivo stabilito 
nell’Unione Europea40 o, sulla base del dettato convenzionale, in uno Stato contraente41. 
Ciò però, come anticipato, trova un limite nell’accertamento di un abuso del diritto che, 
secondo la Corte, consente alle autorità nazionali di negare al contribuente il beneficio 
dell’esenzione dei redditi percepiti anche in assenza di disposizioni del diritto nazionale 
o convenzionale che ne prevedano il diniego. L’abuso, ribadisce la Corte, può essere ac-
certato solo se gli operatori realizzano operazioni puramente formali o artificiose prive 
di qualsiasi giustificazione economica essenzialmente al fine di beneficiare di un indebito 
vantaggio. Uno degli indizi rilevanti è l’esistenza di società interposte prive di giustifica-
zioni economiche e, dunque, il caso in cui la società destinataria dei redditi versati non 
ne sia la beneficiaria effettiva. Tuttavia, come già sopra dimostrato e come peraltro riba-
dito dalla Corte seppur automaticamente soltanto per le situazioni triangolari all’interno 
dell’Unione Europea42 (pur non comprendendo appieno la ratio di tale limitazione), ciò 

38	A. M. Jimenez, Beneficial Ownership: Current Trends, WTJ, 2010.
39	Si veda i.a. il par. 10.3 del Commentario all’art. 11 del Modello OCSE secondo il quale: “the fact that the recipient of an 

interest payment is considered to be the beneficial owner of that interest does not mean, however, that the limitation of tax 
provided for by paragraph 2 must automatically be granted”.

40	Para. 94, Corte di Giustizia, cause riunite C-115/16, C-118/16, C-119/16 e C-299/16.
41	Para. 11 del Commentario all’art. 11 del Modello OCSE.
42	La Corte, infatti, evidenzia che, la circostanza che tra lo stato della fonte e lo Stato terzo di residenza del beneficiario effettivo 

vi sia una convenzione contro le doppie imposizioni per effetto della quale gli interessi non sarebbero stati soggetti ad alcuna 
ritenuta nel caso in cui fossero stati direttamente versati alla società con sede nello Stato terzo, è irrilevante sull’eventuale 
accertamento di un abuso. 
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non può essere considerato sufficiente per dimostrare l’esistenza di una pratica abusiva 
da parte delle amministrazioni fiscali degli Stati membri43.
Per quanto concerne la PSD, secondo dottrina autorevole44 “By including the conduit 
company/beneficial ownership concepts within the abuse-of-rights analysis for both 
directives, the ECJ effectively added the beneficial ownership requirement to the list of 
conditions for exemption under the PSD (2011/96)”. Pur riconoscendo a tale interpreta-
zione una rilevanza pratica, da un punto di vista teorico non ci pare che la stessa possa 
essere sostenuta. Non è infatti sufficiente per disconoscere i benefici della PSD che le 
autorità fiscali dimostrino che il percipiente non sia il beneficiario effettivo, ma è neces-
sario che le stesse dimostrino l’esistenza di un abuso del diritto in linea, peraltro, con la 
nuova GAAR introdotta nella PSD. Ciò è avvalorato altresì dal fatto che l’Amministrazione 
finanziaria non debba neppure individuare i beneficiari effettivi dei redditi in questione, 
ciò che deve dimostrare sono l’insieme di circostanze oggettive e concordanti dalle quali 
risulti che l’obiettivo perseguito dalla normativa dell’Unione non sia stato conseguito e 
l’elemento soggettivo consistente nella volontà di ottenere un vantaggio derivante dalla 
normativa dell’Unione per mezzo della creazione artificiosa delle condizioni necessarie 
per il suo ottenimento. 
Formulati questi chiarimenti sulla differenza tra la IRD e la PSD e, più in particolare, 
sul rapporto intercorrente tra il concetto di BO e quello di abuso del diritto, ci sembra 
utile ribadire che, in ogni caso, il concetto del BO nel diritto dell’UE debba basarsi su un 
case by case approach. Tuttavia, è utile reiterare il ruolo strategico del Commentario al 
modello OCSE anche al fine di non disperdere quelle evoluzioni che nel corso del tempo 
hanno fornito chiarimenti su tale concetto di non facile definizione45. Basti pensare che, 
sulla base del Commentario al modello OCSE, la clausola del BO risulta essere soddisfatta 
anche in presenza di un obbligo di “retrocessione” purchè tale obbligo non sia dipendente 
e connesso alla percezione dello specifico reddito. Tale elemento interpretativo seppur 
non espressamente richiamato dalla Corte è fondamentale per l’intepretazione del concetto 
di BO e, pertanto, seguendo l’approccio della Corte che considera il Commentario OCSE 
quale strumento interpretativo della IRD, non può essere sottaciuto. 
Un ultimo punto da evidenziare riguarda l’onere della prova in tema di BO. A tal propo-
sito, la Corte si limita ad evidenziare che lo Stato della fonte ha la possibilità di imporre 
alla società percettrice dei redditi di dimostrare di esserne il beneficiario effettivo. La 
dimostrazione, tuttavia – visto anche il wording ampio utilizzato dalla Corte – non ci 
sembra possa in alcun modo essere limitata a dei requisiti formali (e.g. la presentazione 
del certificato di residenza nei termini richiesti, su definita form over substance approach), ma 
che laddove il contribuente possa dimostrare di essere il beneficiario effettivo da un punto 
di vista sostanziale, ad avviso di chi scrive, la forma non può prevalere sulla sostanza. 

43	Per quanto concerne l’onere della prova si riporta la condivisibile posizione di A. Zalasiński, The ECJ’s Decisions in the Danish 
“Beneficial Ownership” Cases: Impact on the Reaction to Tax Avoidance in the European Union, 02 Intl. Tax Stud. 4 (2019), 
Journals IBFD secondo il quale “pursuant to the settled case law of the ECJ, claims based on EU law should be filed and 
dealt with in accordance with domestic procedural legislation (national procedural autonomy). The matter of the burden of 
proof is not regulated in the PSD (2011/96) or IRD (2003/49). It follows that, in the absence of EU rules on this subject, it 
is for the domestic legal system of each Member State to designate the courts that have jurisdiction and to determine the 
procedural conditions governing actions in law that are intended to ensure the protection of the rights that citizens have as 
a result of the direct effect of EU law, with it being understood that such conditions cannot be less favourable than those 
relating to similar actions of a domestic nature”.

44	A. Zalasiński, The ECJ’s Decisions in the Danish “Beneficial Ownership” Cases: Impact on the Reaction to Tax Avoidance 
in the European Union, 02 Intl. Tax Stud. 4, 2019.

45	Si pensi su tutti a: OECD Discussion Draft on “Clarification of the Meaning of “Beneficial Owner” in the OECD Model Tax 
Convention” dated 29.04.2011 e ai commenti allo stesso. 
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6.  Conclusioni

Le recenti ordinanze della Corte di Cassazione sono state il pretesto per mettere in luce 
alcune delle più rilevanti difficoltà con cui deve confrontarsi l’interprete allorquando si 
approcci a fornire una definizione compiuta di “beneficiario effettivo”, difficoltà che, inve-
ro, si rendono palesi innanzi alla discordanza esistente in dottrina e nella giurisprudenza 
delle corti dei vari Stati in merito all’attribuzione di un significato univoco e condiviso 
cui poter fare riferimento.
Si tratta, infatti, di un concetto, quello di “beneficiario effettivo”, dal contenuto invero eva-
nescente e, probabilmente, troppo “distante” per essere compreso sulla base delle categorie 
giuridiche tradizionali del nostro ordinamento che, nel caso di specie, dovrebbero cedere 
definitivamente il passo alle categorizzazioni proprie del diritto tributario internazionale 
ed, in particolare, a nostro avviso, del Modello OCSE e relativo Commentario. Ciò peraltro 
trova conferma anche nelle conclusioni della Corte di Giustizia nelle sentenze danesi.
In tale contesto, avvertiamo l’esigenza di sottolineare due profili che originano proprio 
dagli strumenti interpretativi sopra richiamati, rilevanti ai fini di una corretta compren-
sione della clausola del “beneficiario effettivo”, e, a nostro avviso, non adeguatamente 
inquadrati dalla Suprema Corte nelle ordinanze in commento.
Innanzitutto, non è ammissibile un approccio che pretenda di inquadrare la clausola del 
“beneficiario effettivo” quale clausola antiabuso avente portata generale (se non imma-
nente), essendo suscettibile, in limine, di essere inquadrata quale strumento di contrasto a 
specifiche e dettagliate forme di treaty shopping (in specie, fattispecie relative al pagamento 
di interessi, dividendi o canoni da parte di un soggetto residente in Italia, nei confronti di 
un soggetto non residente) in cui si prevedano strutture “conduit”, costituite al solo fine di 
veicolare flussi di reddito dal Paese della fonte al beneficiario finale, attraverso un percorso 
che consenta lo sfruttamento di condizioni fiscali che non sarebbero altrimenti dovute. 
Ne consegue che tutte le altre forme di treaty shopping devono essere constrastate soltanto 
attraverso specifiche clausole LOB di limitazione dei benefici convenzionali, laddove 
esistenti, ovvero attraverso norme generali antiabuso (cd. “GAARs”) atte a contrastare 
fenomeni abusivi e artificiosi il cui onere della prova ricade sulle amministrazioni fiscali. 
Inoltre, per quanto concerne l’onere della prova in tema di BO, pur comprendendo che 
lo Stato della fonte abbia la possibilità di imporre alla società percettrice dei redditi di 
dimostrare di esserne il beneficiario effettivo, riteniamo che tale dimostrazione non possa 
in alcun modo essere limitata a dei requisiti formali (e.g. la presentazione del certificato 
di residenza nei termini richiesti, su definita form over substance approach), ma che laddove 
il contribuente possa dimostrare di essere il beneficiario effettivo da un punto di vista 
sostanziale, ad avviso di chi scrive, la forma non può prevalere sulla sostanza. 
In questa cornice concettuale, in una prospettiva de iure condendo - che contribuisca anche 
a dare maggiore certezza agli operatori (rectius, ai sostituti d’imposta) che frequentemente 
devono confrontarsi con le incertezze interpretative originate dalla nozione di “benefi-
ciario effettivo” – i due Autori paventano due differenti soluzioni. In particolare, secondo 
Adriano Fazio, potrebbe immaginarsi di utilizzare, anche ai fini dell’accesso ai benefici 
convenzionali ed euro-unitari, la nozione di “titolare effettivo” individuata, seppur a 
fini antiriciclaggio, dall’art. 3, n. 6, della IV Direttiva Antiriciclaggio (direttiva 2015/849 
del 20 maggio 2015)46, secondo la quale titolare effettivo è «la persona o le persone fisiche che, 

46	Recepita, nell’ordinamento interno, con il d.lgs. 25 maggio 2017, n. 90, che ha modificato il d.lgs. 21 novembre 2007, n. 
231.
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in ultima istanza, possiedono o controllano il cliente e/o le persone fisiche per conto delle quali è realizzata 
un’operazione o un’attività».
Posto che in un brevissimo lasso temporale la normativa antiriciclaggio è divenuta il punto 
di riferimento di numerosi provvedimenti di legge, nazionali e sovranazionali, che legano 
alle disposizioni della medesima determinati oneri o adempimenti ed effetti, soprattutto 
in materia fiscale, potrebbe essere utile attingere da quest’ultima (nelle sue ulteriori de-
clinazioni previste per le persone giuridiche e i trusts) non solo gli aspetti per così dire 
“definitori” della nozione di titolare/beneficiario effettivo47, ma anche le procedure, ormai 
abbastanza rodate nell’ambito dell’antiriciclaggio, di identificazione di questa peculiare 
figura, nel pieno rispetto anche dei dati personali di tutti i soggetti coinvolti.
Certamente ci si rende conto del diverso contesto cui afferiscono (e le finalità cui, almeno 
in linea di principio, tendono) la disciplina antiriciclaggio e la disciplina di pura matrice 
fiscale in tema di attribuzione/negazione dei benefici convenzionali/euro-unitari, ma non 
vi è chi non si avveda di come ormai finanche l’OCSE48 abbia “accettato” la stretta rela-
zione intercorrente tra la disciplina antiriciclaggio e la disciplina fiscale, legittimando, ad 
esempio, l’utilizzo dei dati acquisiti ai fini antiriciclaggio anche nell’ambito del Common 
Reporting Standard49.
In altri termini, si è dell’avviso che la nozione di “titolare effettivo” ormai recepita dalla 
disciplina antiriciclaggio potrebbe essere adottata (magari modificando le Convenzioni 
contro le doppie imposizioni ovvero introducendo un puntuale riferimento all’interno del 
Commentario OCSE), con gli adeguati adattamenti, anche ai fini della corretta individua-
zione del soggetto percipiente un reddito transnazionale e, dunque, ai fini dell’applica-
zione dei benefici convenzionali/euro-unitari; una tale soluzione, se non perfettamente 
inquadrabile quanto agli effetti pratici potenzialmente derivanti, potrebbe contribuire a 
dare maggiore coerenza e certezza all’intero sistema.
Di diverso avviso è Federica Pitrone, secondo la quale, anche alla luce delle considerazioni 
della Corte di Giustizia nelle “sentenze danesi” relative all’interpretazione della PSD che 
introduce un principio generale antiabuso immanente nel contesto UE e più in generale 
alle prossime modifiche che subiranno le Convenzioni volte a introdurre una clausola 
generale antiabuso quale minimum standard derivante dall’Azione 6 del Progetto BEPS, il 
concetto di BO potrebbe essere espunto del tutto. 

47	Del resto, le versioni in inglese della IV Direttiva Antiriciclaggio e della IRD utilizzano entrambe il termine “beneficial owner”. 
48	OECD, CRS-FAQ, aprile 2017, pag. 4 ss.
49	In questo contesto, anche il Legislatore euro-unitario ha definitivamente condiviso l’utilizzo in ambito tributario dei dati ac-

quisiti ai fini antiriciclaggio. Sul punto, difatti, la direttiva 2016/2258 del 6 dicembre 2016 (recepita nell’ordinamento italiano 
dal d.lgs. n. 60 del 2018), ha stabilito che “gli Stati membri dispongono per legge l’accesso da parte delle autorità fiscali ai 
meccanismi, alle procedure, ai documenti e alle informazioni di cui agli articoli 13, 30, 31, e 40 della direttiva (UE) 2015/849 
(…)”.
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Le relazioni tra abuso del diritto  
e beneficiario effettivo nella recente 
giurisprudenza della Corte di giustizia: 
ancora dubbi e problemi irrisolti

LE RELAZIONI TRA ABUSO DEL DIRITTO E BENEFICIARIO EFFETTIVO: LA CORTE DI GIUSTIZIA 

di Oliviero Cimaz

Le recenti sentenze c.d. danesi della Corte di Giustizia del 26 
febbraio 2019 in tema di esenzione dalle ritenute alla fonte 
sui pagamenti di dividendi di cui alla Direttiva 2011/96/EU 
“madre e figlia” (Parent subsidiary Directive, PSD), e sui pa-
gamenti di interessi e royalties di cui alla Direttiva 2003/49/
EU (Interest and Royalty Directive, IRD), hanno infine posto 
termine alle attese in merito all’esito delle questioni poste in 
relazione ad una delle tematiche più dibattute nell’ambito del 
diritto tributario internazionale, riguardante le c.d. strutture 
“conduit” e gli strumenti per contrastarne l'indebito utilizzo.
I temi affrontati dalla Corte e le conclusioni raggiunte non si 
limitano peraltro ad affrontare il tema dell’abuso del diritto 

nel contesto dalle predette Direttive, ma interessano anche 
l’interpretazione della clausola del “benefical owner” contenuta 
in gran parte delle Convenzioni contro le doppie imposizioni, 
e, sin dal 2004, oggetto dei chiarimenti forniti dall’Ocse nel 
Commentario agli articoli 10 (dividendi), 11 (interessi) e 12 
(royalties).
Le risposte della Corte di Giustizia hanno suscitato numerosi 
ed immediati commenti, ed anche reazioni critiche, che eviden-
ziano problemi interpretativi ancora aperti su cui soffermerà 
nel prosieguo, i quali non lasciano presagire uniformità di 
trattamento e riduzione delle numerose controversie sino ad 
oggi sorte. 

1.  L’esenzione da ritenuta sui dividendi nella sentenza della Corte 

I casi esaminati (C-116/16 e C-117/16) riguardavano due fattispecie aventi un tratto co-
mune; in entrambe, società danesi procedevano al pagamento di dividendi alla propria 
controllante comunitaria, e tali pagamenti erano destinati ad essere ritrasferiti a favore 
di soggetti non aventi diritto al regime di esenzione accordato dalla PSD.
La Corte danese disponeva quindi il rinvio pregiudiziale alla Corte di Giustizia chieden-
do di pronunciarsi in merito all’applicabilità del principio dell’abuso del diritto, il quale 
peraltro non era contemplato, all’epoca dei fatti, né dalla normativa danese né da quella 
comunitaria. 
Benché la questione sia destinata a perdere interesse pratico a seguito dell’introduzione 
di una specifica norma antiabuso all’interno della PSD per effetto della Direttiva 2015/121/
UE del 27 gennaio 2015, riprodotta poi di recente, in modo pressoché identico e con va-
lenza generale, dall’articolo 6 della Direttiva 2016/1164 del 12 luglio 2016 (“ATAD”), la 
Corte di Giustizia risponde alla questione affermando, non senza sorpresa, l’esistenza 
di un principio generale dell’Unione il quale vieta la frode e l’abuso, come tale idoneo a 
negare comunque i benefici concessi dalla PSD anche in assenza del recepimento di tale 
principio nell’ordinamento interno1. 

1	 La conclusione appare per certi versi in contrasto con il caso “Kofoed” C-321/05, nel quale si era ritenuto che il principio 
della certezza del diritto osta a che le direttive possano, di per se stesse, creare obblighi in capo ai singoli: tuttavia la Corte 
risolve l’apparente contrasto affermando, in sostanza, che il principio generale il quale vieta la frode e l’abuso non può essere 
interpretato alla stregua dell’imposizione di un’obbligazione in capo al contribuente. 
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Aggiunge anche la Corte (par. 122) che la disapplicazione del regime di esenzione accordato 
dalla PSD in presenza di frode o abuso non può essere contrastata sulla base dei principi 
e della giurisprudenza riguardanti le libertà fondamentali sancite dal trattato UE.
Con questa risposta, la Corte di Giustizia non ha pertanto ritenuto di dover rispondere 
agli ulteriori quesiti posti dalla Corte danese in merito alla clausola del “beneficial owner”, 
né tantomeno all’attribuzione o meno ad essa del significato accolto dal Commentario 
dell’Ocse e ciò verosimilmente, sia pur in assenza di indicazioni in tal senso nella sentenza, 
anche in virtù del fatto che tale clausola non è affatto contemplata nel testo della PSD.

2.  L’abuso del diritto nella direttiva “madre figlia” 

Restava con ciò da risolvere, alla luce del divieto di abuso del diritto, il tema delle con-
dizioni ed i limiti entro i quali i contribuenti, ed in special modo i gruppi multinazionali 
di origine extracomunitaria che operano attraverso società holding europee, possono 
legittimamente sottrarsi dalla doppia tassazione economica degli utili societari che la PSD 
intende eliminare, in ciò indubbiamente incentivati dalla mancata armonizzazione delle 
aliquote delle ritenute d’imposta nei vari Stati Membri e dal trattamento di favore che 
alcuni di essi accordano allo scopo di attrarre gli investimenti di capitale extraeuropei. 
Al riguardo, la Corte di Giustizia, dopo aver ricordato che spetta al giudice nazionale la 
valutazione dei fatti e delle condotte eventualmente censurabili nelle singole fattispecie, 
ribadisce che essa può nondimeno specificare, ove ritenuto opportuno, i criteri a cui at-
tenersi nello stabilire l’esistenza dell’abuso del diritto, e provvede pertanto a fornirne una 
definizione di carattere generale, ed alcuni indizi di situazioni potenzialmente abusive.
Sul piano generale, afferma innanzitutto la Corte, l’esistenza di un abuso del diritto postula 
la combinazione di circostanze di tipo oggettivo le quali indichino, al di là degli aspetti 
formali, che gli scopi perseguiti dalla PSD non sono raggiunti, e di un elemento soggetti-
vo consistente nell’intenzione di ottenere un vantaggio mediante la creazione artificiosa 
delle condizioni per usufruirne. Secondo la Corte, inoltre, l’esistenza di una costruzione 
artificiosa presuppone che il vantaggio fiscale contrastante con la direttiva comunita-
ria sia l’obiettivo principale o uno degli obiettivi principali perseguiti dal contribuente 
(paragrafo 100), anticipando così quanto previsto nella clausola anti-elusiva contenuta 
nella modifica alla PSD apportate con la direttiva 2015/121/UE ed a quella poi contenuta 
all’articolo 6 della direttiva ATAD. 
Ciò pone peraltro un tema di coordinamento con la legislazione italiana, la cui disciplina 
antielusiva, quanto alle ritenute sui dividendi intracomunitari risultante a seguito della 
direttiva 2015/121/UE, “è attuata nell’ordinamento nazionale mediante l’applicazione 
dell’articolo 10-bis della Legge 27 luglio 2000, n. 212” (cfr. art. 26, comma 2, lett. b, L.7.7.2016, 
n. 122); posizione, questa, di recente confermata allorquando non si è ritenuto di dover 
recepire espressamente la disciplina generale antiabuso contenuta all’articolo 6 della 
direttiva ATAD, nel presupposto che “l’attuale formulazione dell’articolo 10-bis…appare conforme 
al testo dell’articolo 6 della direttiva Atad 1” (così la relazione al decreto legislativo 142/2018). 
In realtà, la normativa sulla “disciplina sull’abuso del diritto o elusione fiscale” contenuta all’arti-
colo 10-bis della legge 212/2000 risulta formulata in modo non esattamente coincidente 
con quella comunitaria2, allorquando, tra l’altro, le operazioni poste in essere realizzano 
“essenzialmente” vantaggi fiscali indebiti (e non già “l’obiettivo principale o uno degli 

2	 Ed anche alla clausola antiabuso (principal purpose test”, o PPT) contenuta all’articolo 7 della Convenzione multilaterale 
“MLI”, la quale consente il disconoscimento dei benefici fiscali costituenti “uno degli scopi principali“ di qualsiasi intesa o 
transazione.
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obiettivi principali”). La nozione accolta nelle sentenze e direttive comunitarie pone 
pertanto la questione dell’eventuale applicabilità in tali situazioni delle garanzie, anche 
di ordine procedurale, previste nelle fattispecie di abuso definite dall’ordinamento inter-
no all’articolo 10-bis, alle quali peraltro (fatti salvi i casi di frode) il legislatore italiano è 
orientato ad attribuire identica portata.
Quanto poi agli indizi di situazioni potenzialmente abusive, la Corte (par. da 100 a 104) 
pone l’accento su alcune diverse circostanze, tra cui, in sintesi, il ritrasferimento dei di-
videndi percepiti entro un breve lasso temporale, l’assenza di una significativa struttura 
desumibile anche dai dati contabili, eventualmente abbinati da contiguità temporali con 
l’entrata in vigore di modifiche nella legislazione fiscale.
Con ciò la Corte di Giustizia risponde dunque al primo quesito posto dalla Corte danese 
in tema di abuso del diritto, lasciando aperta la valutazione dell’abuso da parte del giudice 
nazionale, e nel disattendendo contempo l’opinione dell’Avvocato Generale secondo cui, 
argomentando anche sul principio di libertà di stabilimento, l’esenzione da imposta sui 
dividendi versati allo Stato della società madre comunitaria sarebbe in linea di principio 
conforme all’obiettivo ad evitare la doppia imposizione economica che la PSD intende 
evitare (ove alla tassazione degli utili della società figlia si sommi la tassazione in capo alla 
società madre), e ciò a prescindere dalla redistribuzione di tali dividendi (non deducibili 
da parte della società madre) a favore di soggetti o Stati terzi non aventi i requisiti per 
l’esenzione, ed indipendentemente dalla clausola del “beneficiario effettivo” elaborata 
dall’Ocse, la quale risponderebbe a diversi obiettivi. 

3.  Il beneficiario effettivo dei dividendi nella sentenza della Corte

Benché focalizzati sul tema dell’abuso del diritto, gli elementi di indizio indicati nella 
sentenza della Corte presentano comunque elementi di similarità con il concetto di “be-
neficial owner” (così come accolto nell’articolo 10 del Commentario OCSE con dichiarate 
ed analoghe funzioni antiabuso), riproponendo così i vari dubbi interpretativi che essa ha 
sinora posto nel contesto dei principi dettati dal Ocse.
La Corte, oltretutto, si spinge anche oltre allorquando – dopo aver ritenuto di potersi 
sottrarre dal rispondere alle questioni poste in merito al significato della clausola del “be-
neficiario effettivo” in quanto non prevista nel contesto dalla PSD – ne afferma in realtà 
la rilevanza affermando che (par. 111) “laddove il beneficiario effettivo di un versamento di dividendi 
sia fiscalmente residente in uno Stato terzo, il diniego dell’esenzione di cui all’articolo 5 della direttiva 90/435 
non è minimamente subordinato all’accertamento di una frode o di un abuso”.
L’affermazione della Corte non manca di sollevare perplessità, sia in ragione del fatto 
che la clausola del “beneficial owner” non è prevista dalla PSD, sia perché essa verrebbe 
a limitare il diritto all’esenzione da imposta anche in situazioni che non contrastano con 
il principio dell’Unione che vieta la frode e l’abuso. La motivazione addotta dalla Corte 
per legittimare tale conclusione pare collegarsi al fatto che, in presenza di un beneficiario 
effettivo residente al di fuori dell’Unione, la concessione del regime di esenzione verrebbe 
a frustrare gli obiettivi della PSD, consentendo di sottrarre i dividendi da qualsiasi tassa-
zione all’interno dell’Unione (par. 113). Tale ricostruzione non pare peraltro poter sfuggire 
da possibili critiche, sia perché trascura la tassazione nell’Unione degli utili prodotti e 
tassati in capo alla società figlia, sia perché essa presuppone una necessaria e seconda 
tassazione di tali utili all’atto dell’uscita dall’Unione, la quale, salvo i casi di abuso, non 
sembra trovare fondamento nella PSD o in altri principi comunitari, trovando piuttosto 
presupposto nella mancata armonizzazione nel campo dell’imposizione diretta, la quale 
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lascia liberi gli Stati Membri, nel rispetto della loro sovranità, nell’accordare o meno 
trattamenti di favore nell’uscita dei dividendi dal territorio comunitario. 
Resta comunque il fatto che, con tale discutibile conclusione, la Corte rovescia in sostan-
za l’impostazione inizialmente assunta, nel senso che la clausola del “beneficial owner” 
sembrerebbe costituire di per sé, necessariamente, fattispecie elusiva a prescindere da 
ogni apprezzamento; ciò senza escludere la possibilità di disconoscere i benefici della PSD 
anche in altre residue situazioni, non meglio individuate o identificabili, le quali, seppur 
prive del carattere di “conduit” che presuppone la clausola del beneficiario effettivo”, 
manifestino comunque carattere abusivo. 

4.  Le relazioni tra abuso del diritto e beneficiario effettivo dei dividendi 

La rilevanza della clausola del beneficiario effettivo la quale, pur differenziandosi, si 
affianca al principio dell’abuso del diritto, viene pertanto a costituire fonte di possibili 
sovrapposizioni tra due disposizioni aventi comunque un carattere antielusivo comune.
Tra queste, un primo tema riguarda la definizione di “beneficial owner” il cui elemento 
caratterizzante, nel contesto Ocse, prescinde dal fatto meramente finanziario del ritrasferi-
mento del dividendo ai soci3, e sta invece nel fatto che il percipiente, essendo vincolato da 
obbligazioni legali o contrattuali a retrocedere il pagamento ricevuto ad un’altra persona, 
così come emergente dalla documentazione legale come pure di altri fatti e circostanze, 
risulti che costui “non ha il diritto di impiego e godimento del dividendo”. 
Non pare peraltro, in prima approssimazione, che tali concetti siano stati pienamente 
accolti poiché l’assenza “del diritto di utilizzare detti dividendi e di goderne” costituisce, nell’in-
terpretazione della Corte, soltanto un possibile indice di abuso (par. 105) e non invece 
elemento caratterizzante la clausola del “beneficial owner” di cui la sentenza non precisa 
il significato.
Altra situazione di sovrapposizione tra beneficiario effettivo ed abuso del diritto è quella 
del trattamento da applicare ai dividendi i quali siano tuttavia riscossi non già direttamente 
ma per il tramite della retrocessione da parte di società “conduit”. 
Sul punto, l’orientamento della Corte di Giustizia appare assai prudente allorquando si 
afferma che, qualora i dividendi siano retrocessi ad una società la quale avrebbe comun-
que beneficiato di un regime di esenzione in virtù di una convenzione contro le doppie 
imposizioni, “non può essere nemmeno escluso” (par. 110) che la finalità sia estranea a qualsiasi 
abuso, per poi concludere, come detto, che in presenza di beneficiario effettivo residente 
in uno Stato terzo il disconoscimento dei benefici della PSD opera comunque, a prescin-
dere dall’accertamento di frode o abuso (par. 111)4. 
Ad ogni buon conto, il disconoscimento dei benefici della PSD non dovrebbe importare 
necessariamente, e del resto la Corte non se ne occupa, l’applicazione del regime im-
positivo dettato dalla normativa interna a prescindere dal regime convenzionale al cui 
rispetto è vincolato lo Stato della fonte, con la conseguente applicabilità delle ritenute, 
e delle relative riduzioni o esenzioni, applicabili in capo al beneficiario effettivo. Tale è 
invero l’ orientamento al riguardo del Commentario Ocse all’articolo 10, il quale chiarisce 
al riguardo che le limitazioni al prelievo dell’imposta nello Stato della fonte rimangono 

3	 È infatti del tutto fisiologico che le società holding - a prescindere dalla diffusione del proprio azionariato come pure del 
numero delle società partecipate– siano destinate a ritrasferire ai propri soci i dividendi percepiti, una volta coperte le spese. 

4	 L’assenza di intenti abusivi può del resto apprezzarsi anche nel caso in cui l’ordinamento tributario dello Stato della società 
madre che si assume interposta preveda l’applicazione di ritenute alla fonte sui dividendi retrocessi, con la medesima aliquota 
prevista per i dividendi direttamente pagati dalla società figlia.
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applicabili qualora un intermediario, quale un “agent” o “nominee” localizzato in uno 
Stato contraente o uno Stato terzo, sia interposto tra il debitore ed in beneficiario, “ma il 
beneficiario effettivo sia residente dell’altro Stato contraente (il testo del Modello di convenzione essendo stato 
modificato nel 1995 e nel 2014 al fine di chiarire questo punto, in conformità alla posizione costantemente 
assunta dagli Stati membri)”. 
La Corte di Giustizia assume oltretutto una posizione particolarmente rigorosa sul pia-
no dell’onere della prova, in ciò verosimilmente condizionata dalla possibile esistenza 
di complesse strutture quali quelle danesi, allorquando – contrariamente all’opinione 
dell’Avvocato Generale - accorda all’amministrazione finanziaria il potere di disconoscere 
il regime di esenzione della PSD in capo alla società madre senza necessità di ulteriori 
indagini in merito alla struttura censurata volte ad accertare l’effettiva violazione del 
diritto comunitario, e cioè l’effettiva fuoriuscita del dividendi dai confini dell’Unione, 
o comunque l’attribuzione in capo a soggetti non coperti dalla PSD (par. 120). Non pare 
peraltro potersi dubitare, anche se la Corte si astiene dal precisarlo, che al contribuente 
dovrebbe comunque essere concessa la facoltà di fornire gli elementi probatori necessari 
per individuare il beneficiario dei dividendi e, se del caso, l’assenza di situazioni abusive5.
Resta anche priva di conferme l’interpretazione fornita riguardo all’applicabilità della clau-
sola del beneficiario effettivo nei soli casi in cui il dividendo percepito venga retrocesso 
al medesimo titolo6, con esclusione perciò delle fattispecie in cui esso venga utilizzato 
per fronteggiare esborsi di altra natura. 
Un ultimo accenno merita infine il richiamo della Corte ai requisiti di struttura (“economic 
substance”) la cui mancanza costituirebbe indice di situazione abusiva, tenendo conto 
del fatto che le società holding “pure” non necessitano di per sé l’impiego di rilevanti 
fattori produttivi7, la loro funzione essendo quella di esercitare il controllo sulle proprie 
partecipate. Non è tuttavia ben chiaro, nella sentenza della Corte, se la valutazione di 
abusività debba indirizzarsi essenzialmente alle situazioni patologiche in cui difettano 
anche le minime funzioni di governo societario di cui la società dovrebbe disporre, op-
pure se, all’altro estremo, si ritenga che solo l’esercizio in loco di funzioni di direzione e 
coordinamento possa legittimare il regime di esenzione previsto dalla PSD. Si può peraltro 
ritenere, sulla scia di quanto ritenuto dalla corte nel caso “Equiom” (C-6/16)8, che la valu-
tazione di abusività o meno non dovrebbe fondarsi in modo aprioristico sul presupposto 
(dubbio, per quanto si è detto precedentemente) della retrocessione dei dividendi a soci 
non residenti nella UE, disconoscendo così in modo pressoché automatico i benefici 

5	 Altra possibile situazione è quella degli organismi di investimento collettivo esteri, i quali – ove si riconosca ad essi il diritto 
a percepire dividendi in esenzione da ritenuta (si vedano al riguardo i casi “Santander” da C-338/11 a 347/11; “Emerging 
Markets Series of DFA Investment Trust Company” C-190/12; “Commissione/Belgio” C-387/11; “Fidelity Funds” C-480/16) 
– potrebbero a questo invocare la spettanza del regime di esenzione non solo nel caso di incasso diretto di dividendi, ma 
anche, data l’assenza di vantaggi fiscali, su quelli incassati in via indiretta da società madri in base alla PSD e poi ad essi 
retrocessi. 

6	 È invero inevitabile che tutti i pagamenti ricevuti, inclusi quelli a titolo di dividendi, vengano in qualche modo finanziariamente 
impiegati, così come in parte nei casi danesi, anche a titolo di rimborso dei prestiti assunti per l’investimento nelle società 
figlie. Cfr. G. Escalar, La nuova definizione OCSE di effettivo beneficiario, in Corriere tributario 47-48/2017, pag. 3687; in 
giurisprudenza, Commissione Tributaria regionale Lombardia, Sez. XVIII, sent. 28.6.2018, con nota di G. Boccalatte e P. 
Semeraro, in Rivista di giurisprudenza tributaria, 2/2019, pag. 162 e ss. La fattispecie, che caratterizzava in particolare il 
caso C-117/16, non viene tuttavia affrontata dalla Corte, mentre invece (salva l’eventuale presenza di situazioni abusive), il 
commentario Ocse esclude l’applicabilità della clausola del beneficiario effettivo laddove i dividendi ricevuti siano impiegati 
per rimborsare debiti (par. 12.4). 

7	 Cfr. Corte di Cassazione, sentenze nn. 27112, 27113, 27115 e 27116 del 28 dicembre 2016. Si veda anche, successi-
vamente alla sentenza della Corte di Giustizia, Cass. N. 24527 del 28.5.2019, in merito alla spettanza dell’esenzione sui 
dividendi percepiti da holding “statiche”. 

8	 In tale occasione, la Corte ebbe a concludere per l’incompatibilità con il diritto comunitario delle clausole che pongono alla 
società madre, controllata da società extracomunitaria, l’onere di dimostrare l’assenza del fine (o di uno dei fini principali) di 
trarre vantaggio dal regime di esenzione dei dividendi. Sentenza, questa, la quale ha indotto il legislatore italiano ad abrogare 
l’analoga disposizione anti-elusiva a quel tempo contenuta all’articolo 27-bis, comma 5, del D.P.R. 600/73. 
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della PSD alle società holding a capo di raggruppamenti europei destinati, in un momen-
to o l’altro, a remunerare i propri soci extracomunitari tramite distribuzione degli utili 
disponibili. Occorrerebbe piuttosto, mantenendo fermo il principio dell’abuso del diritto 
a cui, nonostante le interferenze con la clausola del “beneficial owner”, fa riferimento 
la sentenza ora in questione, valutare la sussistenza dei requisiti soggettivi ed oggettivi 
che l’abuso presuppone, ed in particolare la compatibilità della struttura adottata con gli 
obiettivi extrafiscali perseguiti 9. 
Tale è del resto l’approccio adottato nei più recenti orientamenti accolti dall’Ocse, il 
cui Commentario, pur mantenendo ferma la clausola del “beneficial owner”, si sofferma 
espressamente sul disconoscimento dei benefici convenzionali alle società “conduit”, 
ritenendo necessario considerare il contesto in cui l’investimento è effettuato; l’esempio 
fornito al riguardo è quello di una società holding avente ad oggetto l’acquisizione la 
gestione di partecipazioni un ambito regionale, dotata di un adeguato management e 
svolgente altre funzioni di gruppo, alla quale sarebbe pertanto “irragionevole” discono-
scere del trattamento di favore accodato ai dividendi ricevuti10. 

5.  Abuso del diritto e beneficiario effettivo nella direttiva “interessi e royalties”

Accanto ai casi affrontati riguardo al trattamento dei dividendi nella PSD, la Corte di 
Giustizia si pronuncia anche in merito al regime di esenzione, per certi versi analogo, 
accordato dalla direttiva IRD 2003/49/EU in materia di interessi (e royalties) nei casi 
C-115/16, C-118/16, C-119/16 e C-299/16.
Tutti queste fattispecie presentavano una caratteristica comune, consistente nel pagamen-
to di interessi sui debiti contratti da società danesi a favore di società europee intermedie 
a loro volta destinati ad essere ritrasferiti a favore di entità non ammesse a beneficiare 
della IRD.
Anche in questo caso, la Corte di Giustizia non ha accolto le conclusioni dell’Avvocato 
Generale, il quale riteneva di dover risolvere le questioni sottoposte alla luce della clau-
sola del beneficiario effettivo contenuta nella IRD, ma attribuendo ad essa un significato 
diverso rispetto a quello accolto dall’Ocse, dovendosi ritenere tale, in linea di principio, 
il creditore (degli interessi) secondo il diritto civile, con esclusione del caso in cui questi 
agisca per conto terzi (fiduciario). 
Vi sono peraltro, nonostante l’affinità, alcune differenze dovute anche alle difformità 
rispetto alla PSD, ed ai conseguenti adeguamenti al fine di riconciliare la disciplina dell’a-
buso del diritto con la clausola del beneficiario effettivo.
La prima di queste differenze sta nel fatto che la IRD subordina espressamente il regime di 
esenzione da ritenuta al fatto che il percipiente sia il “beneficial owner” degli interessi, in 
ciò differenziandosi dalla PSD che invece non pone tale condizione; e per questo motivo 
i primi quesiti posti dalla Corte danese ed affrontati dalla Corte riguardano appunto la 
portata della clausola del “beneficial owner”, restando subordinata la questione dell’abuso 
del diritto.
La Corte di Giustizia, tuttavia, non recepisce anche qui in modo identico il linguaggio 
utilizzato in ambito Ocse, ad esempio allorquando si sostiene che la clausola riguarde-

9	 Un caso, oltre a quello delle cd. “holding miste” che svolgono funzioni di supporto delle partecipate, potrebbe ad esempio 
essere quello delle società holding costituite nell’ambito di accordi di joint-venture allo scopo di accentrare la governance in 
uno stato terzo comunitario, laddove, come talvolta accade, tali accordi prevedano la distribuzione ai partners dei dividendi 
ricevuti dalla holding.

10	Si tratta del paragrafo 182 del Commentario all’Articolo 29 in tema di riconoscimento dei benefici convenzionali (esempio 
K). 
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rebbe l’entità che beneficia economicamente degli interessi ricevuti, sia pur temperando 
poi l’affermazione ritenendo comunque determinante la facoltà di dispone liberamente 
la destinazione (par. 89). 
Con tale ultimo inciso ciò pare pertanto che la Corte venga in qualche modo a recepire gli 
orientamenti Ocse a proposito del “beneficial owner”, i quali sarebbero, se non identici, 
perlomeno “pertinenti”11. Dovrebbe pertanto, a questi fini, rilevare non già il già mero 
fatto economico della retrocessione degli interessi ricevuti, quanto piuttosto il “diritto di 
impiego e godimento degli interessi, senza essere vincolato da un obbligazione…di ritrasferire tali interessi 
ad un’altra persona” (con esclusione peraltro di “un’obbligazione di pagamento che non dipende 
dall’effettivo incasso di corrispondenti proventi”12). 
In questo senso, appare allineato al Commentario Ocse il passo della sentenza ove si 
afferma che “la sola circostanza che la società percettrice degli interessi in uno Stato membro non ne sia 
il beneficiario effettivo non esclude necessariamente l’applicabilità dell’esenzione prevista dall’articolo 1, 
paragrafo 1, della direttiva 2003/49. È, infatti, concepibile che gli interessi medesimi siano esentati a tal 
titolo, nello Stato della fonte, nel caso in cui la società percettrice ne trasferisca l’importo ad un beneficiario 
effettivo stabilito nell’Unione che risponda peraltro a tutti requisiti indicati dalla direttiva 2003/49 ai fini 
del beneficio dell’esenzione”. 
Pemane comunque, con riferimento all’analoga questione dei redditi aventi regime fiscale 
“equivalente” (siano essi imputabili al percipiente piuttosto che al beneficiario effettivo) 
l’atteggiamento di particolare prudenza della Corte la quale da un lato “non esclude ne-
cessariamente” il regime di esenzione qualora gli interessi vengano ritrasferiti ad altro 
soggetto avente i requisiti richiesti dalla IRD (par. 94), ma dall’altro conclude per l’inap-
plicabilità di tale regime nel caso di soggetti residenti in uno Stato terzo, a prescindere 
dall’accertamento di una frode o abuso (par. 138). 
Con queste precisazioni in merito alla clausola del beneficio effettivo, la Corte affronta 
poi il tema dell’abuso del diritto, in merito al quale le conclusioni appaiono allineate con i 
principi enunciati a proposito della PSD, anche per ciò che attiene all’onere della prova13. 
Si ripropongono pertanto in modo analogo le problematiche e sovrapposizioni tra la 
clausola del beneficiario effettivo con il principio dell’abuso del diritto già evidenziate, 
con riferimento alla PSD, in situazioni non connotate da intenti elusivi14; ed allo stesso 
modo, il disconoscimento dei benefici della IRD non dovrebbe impedire l’applicazione del 

11	In modo incidentale, la Corte affronta anche il dibattuto ed analogo tema della rilevanza “statica” piuttosto che “dinamica” 
del Modello di Convenzione Ocse e del Commentario di tempo in tempo approvati, ritenendo, a proposito della Direttiva IRD 
2003/49/EU, che la relativa “pertinenza” possa essere accertata non solo alla luce dell’originario modello ma anche “nonché 
nelle successive modifiche ivi apportate e nei relativi commentari”. 

12	Il caso è quello del debitore la cui obbligazione di pagamento non dipende dall’incasso di corrispondenti proventi, ad esempio 
nell’eventuale dell’inadempienza del soggetto a cui sia stato erogato un finanziamento corrispondente a quello ricevuto; cfr. 
G. Escalar, cit., pag. 3687.

13	Seppur a commento della prova dell’abuso, ma riferendosi al contrario alla clausola del “beneficial owner”, la Corte ribadisce 
anche qui quanto affermato a proposito della PSD, ritenendo che l’ Autorità nazionale “non è tenuta ad individuare la o le 
entità che essa consideri beneficiari effettivi degli interessi medesimi”; il che, se da un lato dispensa l’amministrazione finan-
ziaria dallo svolgere attività investigative dall’esito talvolta pressoché impossibile, dall’altro accorda ad essa un incondizionato 
esonero, anche laddove le indagini svolte per accertare una fattispecie di interposizione siano sufficienti per individuare il 
soggetto interposto ed il trattamento fiscale a costui applicabile. 

14	Un caso potrebbe essere quello dei pagamenti di interessi pagati tramite una società comunitaria intermedia istituita per 
ragioni extrafiscali, ad esempio per ottimizzare centralmente la tesoreria di gruppo. In proposito, non solo la Corte ribadisce 
la tesi già proposta nel contesto della PSD, in ciò agevolata dalla presenza della clausola del beneficial owner nell’ambito 
della IRD, ma ribadisce oltretutto che “qualora la società debitrice degli interessi intenda beneficiare dei vantaggi risultanti 
dalla convenzione stessa, potrà ben versare gli interessi stessi direttamente alle entità fiscalmente residenti in uno Stato che 
abbia concluso con lo Stato d’origine una convenzione diretta ad evitare le doppie imposizioni”, mostrandosi così a priori 
insensibile alle possibili esigenze extrafiscali che suggeriscono l’utilizzo di strutture intermedie. 
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regime impositivo dettato dalle convenzioni contro le doppie imposizioni e delle relative 
riduzioni o esenzioni spettanti in capo al beneficiario effettivo15. 
Il richiamo al caso “Brisal” C-18/15 operato nella sentenza (par. 175) induce altresì a ri-
tenere che l’eventuale ritenuta d’imposta che si dovesse rendere applicabile alla società 
non residente dovrebbe applicarsi al netto dei costi di esercizio e degli oneri finanziari 
connessi con il finanziamento produttivo di interessi al pari di quanto consentito per le 
società residenti, fatte salvi i casi di frode o abuso.

15	Tale principio è ad esempio accolto nella circolare n. 6/E del 30.3.2016, a proposito delle cd. strutture IBLOR, la quale 
consente l’applicazione del regime di esenzione da ritenuta sugli interessi dei finanziamenti di cui all’articolo 26, comma 
5-bis, D.P.R. 600/1973, anche se pagati tramite società intermedie.

sfef43_VOLAIT@0001-0120#3b.indd   118 30/09/19   12:48



w
w

w
.s

tr
u
m

e
n
ti

fi
n
a
n
zi

a
ri

e
fi

sc
a
li
tà

/C
O

N
D

IZ
IO

N
I 

D
I 

A
B

B
O

N
A

M
E

N
T
O

 E
 V

E
N

D
IT

A

Vendita
Il singolo fascicolo è in vendita al prezzo di E 5o,oo.

I singoli fascicoli possono essere acquistati solo direttamente sul sito dell’Editore
(www.egeaeditore.it)

Abbonamento
Italia
e 30o,oo (abbonamento cartaceo e digitale ‑ 1 anno)
e 200,oo (abbonamento solo digitale ‑ 1 anno)

Tutti gli importi si intendono Iva inclusa.

Per abbonamenti multipli e spedizioni all’estero contattare:
abbonamenti@sfef.it

L’abbonamento decorre per 365 giorni dalla data di attivazione dell’accesso all’area web 
e dà diritto a cinque fascicoli.

Il pagamento può effettuarsi direttamente all’Editore:
– �con bonifico bancario anticipato intestato a Egea S.p.A - via Sarfatti, 25 - 20136 Milano, 

Banca Popolare di Sondrio, IBAN IT60 U056 9601 6100 0000 2076X67;
– �a ricevimento fattura (riservata ad enti e società);
– �sul sito www.egeaonline.it.

Al fine di assicurare la continuità nell’invio dei fascicoli, gli abbonamenti si intendono 
rinnovati per l’anno successivo se non disdettati ‑ con apposita segnalazione ‑ entro la 
scadenza.

Il pagamento del rinnovo dell’abbonamento deve essere effettuato entro 30 giorni dalla 
scadenza.
I fascicoli non pervenuti all’abbonato devono essere reclamati al ricevimento del fascicolo 
successivo. Decorso tale termine si spediscono, se disponibili, contro rimessa dell’importo.
Le comunicazioni in merito a mutamenti di indirizzo vanno inviate all’Editore.
Per ogni effetto l’abbonato elegge domicilio presso Egea.

119

Condizioni di abbonamento e vendita

sfef43_VOLAIT@0001-0120#3b.indd   119 30/09/19   12:48



finito di stampare nel mese di settembre 2019

sfef43_VOLAIT@0001-0120#3b.indd   120 30/09/19   12:48


