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La Cassa Depositi e Prestiti: intervento "paziente” o
“dinamico” a favore delle imprese?

di Marilena Rispoli Farina

ABSTRACT

The Cassa Depositi e Prestiti represents a unique element in Italian finance.
This work analyzes its role, even in the current crisis context, in a comparison
with the main institutions that carry out similar activities in Europe, in order to
better understand the increasingly important role it is playing in our country.
Through it, in fact, the State intervenes in the economy, playing a role that goes
beyond direct measures (such as the holding of significant shareholdings) and
indirect (such as the granting of subsidized loans for innovation) to support the
growth of businesses.

SINTESI

La Cassa Depositi e Prestiti rappresenta un elemento unico nel suo genere nel
panorama della finanza italiana. Il presente lavoro ne analizza il contributo, anche
nell’attuale contesto di crisi, in un confronto con i principali istituti che in Europa
svolgono attivita simili, al fine di comprendere meglio il ruolo sempre piu
importante che sta ricoprendo nel nostro Paese. Attraverso di essa, infatti, lo
Stato interviene nell’economia, giocando un ruolo che va oltre le misure dirette
(come la detenzione di partecipazioni rilevanti) e indirette (come la concessione
di finanziamenti agevolati per Iinnovazione) di sostegno alla crescita delle
imprese.



SOMMARIO

1. La Storia - 2. CDP e la politica di salienti acquisizioni - 3. Le "casse" in
Europa -4. Strumenti per la ripartenza - 5. Le "casse" longa manus pubblica
- 6. Le novita - 7. Il tempo delle Riforme

1. La Storia

Fin dalla sua nascita avvenuta piu di 170 anni fa, la Cassa Depositi e Prestiti
(in seguito anche “CDP”) ha occupato un ruolo centrale, unico nel suo genere
nel panorama della finanza italiana. La Cassa depositi e prestiti, istituita in
forma permanente nel 1850 dopo una sperimentazione decennale, ha avuto nei
suoi primi centocinquanta anni di storia, essenzialmente, il compito di
impiegare le risorse depositate — sotto forma di libretti di risparmio e di buoni
fruttiferi postali — presso le casse di risparmio postali sorte nel 1875, per due
finalita principali: I'erogazione di mutui e prestiti agevolati agli enti locali, diretti
alla realizzazione di infrastrutture e alla copertura dei disavanzi di bilancio, da
un lato, e il finanziamento del debito pubblico mediante la liquidita collocata sul
conto corrente di tesoreria e I'acquisto di titoli di Stato, dall’altro.

L'intuizione di base & stata, in realta, molto semplice: utilizzare la rete
capillare degli uffici postali e la copiosa raccolta del risparmio che ne deriva per
finanziare lo sviluppo dell’economia italiana, cosicché il risparmio privato
potesse essere posto al servizio di un pubblico interesse.’

Dopo che e divenuta una societa per azioni, il raggio di azione della CDP si e

' Dal punto di vista della raccolta, il fatto piu rilevante dei primi anni del ‘900 fu I'aumento del
risparmio postale generato dall’istituzione del buono postale fruttifero nel dicembre del 1924.
Tale strumento obbligazionario, a tasso fisso, privo di cedole e con scadenza ventennale
garantiva un rendimento particolarmente appetibile in considerazione del fatto che il titolo,
anche se non trasferibile, era altamente liquido in quanto sempre convertibile in contanti senza
che fossero previste perdite in conto capitale. Fin dalle prime emissioni i buoni postali non
rappresentavano un investimento di risparmio a breve termine, ma una forma assicurativa di
capitalizzazione integrale a lunga scadenza. Tale caratteristica di longevita era incoraggiata
anche dal fatto che i tassi d'interessi erano cumulati integralmente e progressivamente al
capitale. Alla Cassa fu affidato l'incarico di gestione e di amministrazione del ricavato, mentre i
tassi erano stabiliti con decreto ministeriale.



allargato e la forma giuridica piu agile ha consentito di dare all’ltalia una vera e
propria “infrastruttura finanziaria”.?

Cassa Depositi e Prestiti € stata protagonista nell'ultimo periodo di alcune
vicende fondamentali in settori considerati strategici come la fibra ottica e le
infrastrutture autostradali (operazioni c.d. di sistema: intervento in ASPI dopo il
crollo del ponte Morandi, I'acquisto di Borsa italiana e I'operazione di
integrazione tra Metroweb Italia s.p.a. e Enel Open Fiber s.p.a.) e gestore di
strumenti pubblici di sostegno. Dovrebbe gestire a breve, infatti, le ingenti
risorse del patrimonio destinato c.d. Fondo Rilancio per promuovere la crescita
del Paese anche nel lungo periodo. Ancora piu ampio appare l'orizzonte se si
guarda all'attuazione del programma UE Next Generation in cui la Cassa puo
essere un attore importante.

Si rende utile, quindi, un confronto con i principali istituti che in Europa
svolgono attivita simili a quelle di CDP, per comprendere meglio il ruolo sempre
pill importante che sta ricoprendo nel nostro Paese.? E infatti attraverso Cassa
Depositi e Prestiti che lo Stato sta intervenendo nell’economia, giocando un
ruolo che va oltre le misure dirette (come la detenzione di partecipazioni
rilevanti) e indirette (come la concessione di finanziamenti agevolati per
I'innovazione) di sostegno alla crescita delle imprese.

2. CDP e la politica di salienti acquisizioni

Cassa Depositi e Prestiti, formalmente una s.p.a., € un’istituzione finanziaria
controllata all'83% dal Ministero dell’economia e delle finanze. Il restante
16% (escluso un 1% di azioni proprie) € costituito da partecipazioni private
detenute da fondazioni bancarie, enti privati sottoposti al controllo del MRF,
entrati nell'azionariato della Cassa con un decreto legge del settembre

2 Per la evoluzione storica e le prospettive attuali, si vedano BRIcco, Cassa Depositi e Prestiti.
Storia di un capitale dinamico e paziente. Da 170 anni, Il Mulino, Bologna, 2021; DE Cecco,
ToNIOLO, Storia della Cassa Depositi e prestiti. Un nuovo corso: la societa per azioni, Laterza,
Roma-Bari, 2014. PISANESCHI, La Cassa Depositi e Prestiti: le recenti mutazioni e le problematiche
del coinvolgimento nel tournaround industriale, in Riv. della regolazione e dei mercati, 1, 2021, pp.
92 e ss. Per il saliente ruolo svolto trai due conflitti mondiali, si veda COTULA F., SPAVENTA L.,
La politica monetaria tra le due guerre: 1919-1935, Roma, Laterza, 1993.

3 Si veda, SOLMONE, VISENTINI, Lavoce.info, 8 ottobre 2020.



2003. CDP ¢ a tutti gli effettiuno «strumento per promuovere la crescita del
Paese»: tra le sue attivita principali vi sono il finanziamento della PA e il
supporto allo sviluppo delle p.m.i. e delle imprese italiane, oltre che la
promozione di iniziative immobiliari e infrastrutturali di aziende italiane tramite
investimenti strategici. Il tutto & finanziato principalmente attraverso libretti e
buoni fruttiferi postali.

La nuova societa sorta nel 2003 viene classificata come intermediario
finanziario iscritto nell’elenco di cui all'art. 106 del T.u.b., sottoposta per questo
profilo alla vigilanza informativa della Banca d'ltalia, e viene collocata da
Eurostat al di fuori del conto economico consolidato delle amministrazioni
pubbliche, che rileva — come noto — ai fini del rispetto dei parametri di finanza
pubblica stabiliti a livello europeo.*

A seguito della trasformazione della Cassa in societa, & stata anche operata
la separazione organizzativa e contabile tra una “gestione separata”, alimentata
principalmente dal risparmio postale e coperta dalla garanzia dello Stato, e una
“gestione ordinaria”, ossia l'attivita che attinge alle risorse reperite sul mercato
e prive di garanzia pubblica. Dal 2003, e ancora di piu a seguito della crisi
finanziaria iniziata nel 2008, ha preso avvio un processo evolutivo, lungo il quale
CDP S.p.A. ha dato vita a un articolato gruppo societario e, al di la del
tradizionale sostegno agli enti territoriali e al settore pubblico, ha allargato il

“ Al fine di rispettare le regole e i vincoli dell'Unione europea in materia di finanza pubblica
sia a livello centrale che locale, si adottd la scelta di privatizzare la Cassa Depositi e Prestiti in
modo tale che uscisse dal perimetro della Pubblica Amministrazione e di farne cosi uno
strumento in grado di acquisire le partecipazioni del governo, contribuendo al miglioramento dei
conti pubblici, senza perdere il controllo su imprese ritenute di rilevanza strategica. Sempre per
guesto motivo si & reso necessario che la politica industriale raggiunga livelli di efficienza, in
termini di rapporto costi-benefici, oltre che di efficacia, pertanto negli ultimi anni la Cassa sta
anche ricoprendo un ruolo di soggetto indirizzatore di politica industriale, caratterizzato da
utilizzo di competenze, conoscenze e metodologie di lavoro e analisi private per finalita
pubbliche. Per la successiva evoluzione normativa e per le perplessita della dottrina si veda
MUCCIARELLI, Ma cosa é diventata la Cassa depositi e prestiti, in Mercato Concorrenza e Regole,
VI, n.2, Agosto 2004, BASSANINI, “Le Fondazioni di origine bancaria e la CDP”, in Fondazioni,
maggio-giungo 2011 Bassanini F., “La Cassa Depositi e Prestiti nell'economia sociale di
mercato”, 2012.

CASSESE TREMONTI, Cosi la cassa depositi e prestiti pud acquisire partecipazioni e ridurre il
debito statale, in llsole24ore, 4 dicembre 2019.



perimetro d'azione al supporto dei processi di crescita e di
internazionalizzazione delle imprese, agli investimenti immobiliari e alla
valorizzazione del patrimonio pubblico, all'acquisizione di partecipazioni in
societa di rilevante interesse nazionale, secondo un approccio orientato allo
sviluppo di medio-lungo termine. Nel piano industriale 2019-2021, approvato a
dicembre 2018, sono state quindi individuate quattro principali linee di
gestioni assunte da CDP, e alle quali corrispondono altrettante Direzioni:
“Infrastrutture, Pubblica Amministrazione e Territorio”, per supportare gli enti
territoriali nella realizzazione delle infrastrutture e nel miglioramento dei servizi
di pubblica utilita, che rappresenta l'evoluzione dell'originaria mission della
Cassa; “Imprese”, per favorire l'innovazione e la crescita domestica e
internazionale delle attivita produttive; “Grandi partecipazioni strategiche”, per
creare sinergie e supportare i percorsi di sviluppo in una prospettiva di lungo
termine; “Cooperazione internazionale allo sviluppo”, per sostenere la
realizzazione di progetti nei Paesi in via di sviluppo e nei mercati emergenti.

La gestione separata € quindi divenuta I'asse portante della mutazione della
Cassa in uno dei principali strumenti di politica industriale a disposizione dello
Stato.

In estrema sintesi, si puo dire che nel gruppo CDP convivono oggi due
modelli di politica industriale: da una parte, la Cassa opera come una banca di
sviluppo, che finanzia iniziative di innovazione e di internazionalizzazione,
spesso insieme ad altri soggetti nazionali ed europei, rivolte in particolare alle
piccole e medie imprese; nel secondo modello, CDP opera come una holding di
partecipazioni azionarie dirette o indirette in alcune delle piu grandi imprese
italiane in settori definiti strategici.

Alla luce di questa evoluzione, non sembra inappropriata la definizione data
a CDP di “istituzione di mercato con missione pubblica”, ossia di strumento di
sostegno della crescita e degli investimenti in grado di mobilitare a tale scopo -
in presenza di forti vincoli di finanza pubblica - risorse private e capitali
nazionali e stranieri che incidano solo marginalmente sul debito delle pubbliche
amministrazioni. Il ruolo di strumento di politica industriale si esercita con
un'operativita di carattere privatistico nell'ambito di un perimetro di interventi



definito dal legislatore: si intende cosi distinguere nettamente tra indirizzo di
policy, rimesso al decisore politico, e scelta di investimento, compiuta secondo
le regole di mercato in base a una valutazione di redditivita dell'intervento.

L'attivita della CDP e sottoposta alla vigilanza di una Commissione a
composizione mista, politica e tecnica.’

Con la legge di stabilita del 2016, CDP ha assunto il ruolo di Istituto di
Promozione Nazionale, definito dalla Commissione europea come una «entita
legale che ha il mandato da parte dello Stato di promuovere lo sviluppo a livello
locale, regionale o nazionale attraverso attivita finanziarie».® Questo ha reso
possibile il recepimento da parte della Cassa dei fondi del Piano Junker per le
imprese e ha consolidato la sua posizione sul piano nazionale. Gia nel 2018 il
totale dell'attivo ammontava a 410 miliardi di euro e l'utile netto di esercizio
superava il miliardo.

Nell'ambito del Piano industriale 2019-2021, CDP ha messo in campo diversi
tipi di strumenti di intervento a favore delle imprese, in termini di finanziamenti,
di equity e di garanzie, a cui si aggiungono le misure straordinarie per la liquidita
legate alla crisi economica da Covid-19. In totale, la Cassa si impegna a
veicolare nel triennio 83 miliardi di euro, per sostenere circa 60mila imprese e
favorire la crescita economica. Finanziamenti ed equity, in particolare, sono
veicoli dalle implicazioni profondamente diverse: i primi garantiscono infatti
prestiti agevolati legati a precisi tipi di investimenti (in innovazione, ricerca e
sviluppo sostenibile) o a esigenze di liquidita; la seconda comporta un ingresso
diretto nel capitale delle aziende, con annessi effetti sui diritti di proprieta.

Negli ultimi mesi del 2020, CDP e stata piu volte al centro dell’attenzione
mediatica nazionale, per varie ragioni. Nelllambito della vicenda Aspi, era
previsto un impegno tra i 3 e i 4 miliardi, ma le recenti evoluzioni della vertenza
hanno messo in forse l'intera operazione. In merito all'accordo tra Tim e

> Si veda ZITo, La commissione di vigilanza sulla Cassa Depositi e prestiti: il parlamento e le
nuove forme di intervento pubblico nell'economia, in www.federalismi.it, 19 maggio 2021.

® La Comunicazione del 2015 della Commissione europea ha individuato il ruolo e le funzioni
delle banche nazionali di promozione, sia in relazione alla attuazione del piano di investimenti
per I'Europa in coordinamento con la BEI, sia per supplire ai possibili fallimenti del mercato del
credito. Il confronto tra le banche pubbliche di sviluppo € stato all'attenzione delle Autorita del
G20 riunite a Roma presso CDP in un meeting su “Banche Pubbliche di Sviluppo, rafforzato
I'impegno per la ripresa post-pandemia”, ottobre 2021.



OpenFiber, poi € stata chiamata in causa in quanto azionista in entrambe, per
cui l'intervento del governo avverrebbe tramite la Cassa stessa. E ancora, il
progetto per la vendita da parte di Lse di Borsa italiana prevede che CDP debba
detenere I'8% della holding Euronext, al pari della Caisse des Dépédts et
Consignations francese, segnando un ingresso pubblico anche nella gestione
dei mercati finanziari. Solo pochi mesi fa, infine, & stato dato il via libera alla
fusione tra Nexi e Sia, e CDP deterra indirettamente una quota complessiva del
nuovo gruppo del 25%.

Lo Stato italiano ha posseduto in passato partecipazioni rilevanti
nell’economia, il caso piu noto e significativo e I'IRl. Nel secondo dopoguerra il
modello di “economia mista” & stato sicuramente un modello vincente ma
purtroppo per una serie di eventi, tra cui l'eccessiva ingerenza politica, il
modello perse la sua brillantezza e si rilevarono i difetti e la inefficienza che
portarono alla stagione delle “privatizzazioni”. Alla luce di questa passata e
molto peculiare esperienza di dirigismo statale, risulta quindi saliente verificare
se ci si stia muovendo in una simile direzione. La tendenza del momento verso
una maggiore partecipazione dello Stato nell'economia, legata anche agli
interventi per affrontare la crisi pandemica’ infatti, vede tra i protagonisti anche
Cassa Depositi e Prestiti, che sta ricoprendo un importante ruolo di promozione
con investimenti che richiederanno un impegno non solo nel breve termine.

3. Le “casse” in Europa

La CDP non e un fenomeno isolato nel contesto europeo. Gli Istituti di
promozione nazionale di Germania, Francia e Spagna sembrano in parte avere
compiti simili. Kreditanstalt fuer Wiederaufbau (KfW), la banca pubblica tedesca,
e quella che si avvicina di piu a Cassa Depositi e Prestiti per volume di affari. Si
finanzia sui mercati finanziari con I'emissione di titoli e bond che godono della
completa garanzia dello Stato federale, situazione che rende possibili prestiti e

7 l'input come & noto & stato con forza ribadito da Mario Draghi in numerosi articoli sulla
stampa economica piu prestigiosa. Si v. DRAGHI, Affrontiamo una guerra contro il coronavirus e
dobbiamo mobilitarci di conseguenza, in Financial Time, 26 marzo 2020; lo spunto fu subito colto
nel contesto italiano dagli osservatori piu attenti. Si veda MAZZUCCHELLI, Intervista, Il bazooka
serve alle imprese. Almeno 500 miliardi (e presto), a cura di RIGHI, in Il Corriere della sera, 30
marzo 2020.



attivita potenzialmente molto maggiori di CDP (il cui rating di lungo periodo,
assegnato da Fitch e da Standard&Poor’s, rimane intorno al BBB, mentre per
KfWw & AAA). Nonostante questo, I'attivo non supera di molto quello del nostro
istituto.

KfW e stata uno dei principali motori dello sviluppo industriale tedesco nei
decenni passati, trasformando i capitali raccolti sui mercati finanziari in crediti
per investimenti in settori strategici e produttivi come le infrastrutture,
I'edilizia sociale e le energie rinnovabili. Anche l'istituto tedesco, come quello
italiano, finanzia progetti a lungo termine e promuove lo sviluppo delle imprese
nazionali. A differenza di CDP, pero, Kf W e una banca di sviluppo pubblica
e opera anche attraverso il controllo di una banca (KfW Ipex-Bank) e seguendo
le regole — diverse — degli istituti di credito. Non & sottoposta tuttavia alle
regole della Unione bancaria.

La francese Casse des Dépbts et Consignation e I'lstituto de Crédito Oficial
spagnolo sono entrambi istituti finanziari pubblici, il secondo di tipo bancario.
Similmente a CDP, agiscono per conto dello Stato in alcune materie di interesse
generale e i loro mandati non differiscono di molto: in Spagna vi € una
particolare attenzione alle PMI e allo sviluppo sociale e ambientale, oltre che
economico, mentre in Francia l'accento si sposta sulle infrastrutture e il
finanziamento edilizio. La CDP opera anche come polo finanziario in regime di
concorrenza: il controllo & pienamente in mano statale, con la governance
affidata a un’apposita commissione di sorveglianza. L'ICO, oltre ad agire come
agenzia finanziaria statale, possiede varie partecipazioni in enti e fonti
specializzati nella gestione di fondi di capitali e nell’erogazione di credito alle
imprese. Entrambi gli istituti, perd, gestiscono somme decisamente inferiori ai
loro omologhi tedesco e italiano. Il bilancio dell'intero gruppo francese a fine
2019 registrava 180,6 miliardi di euro di attivo con un utile per lo stato di 1,4
miliardi, mentre 'eccedenza in bilancio per il gruppo spagnolo non superava i 32
miliardi. L'utile netto dell'lCO e persino diminuito di circa 0,2 miliardi dal 2018.

4. Strumenti per la ripartenza

In risposta alla crisi economica causata dal Covid-19 vi e stata una



mobilitazione di ingenti risorse da parte di tutti e quattro gli Istituti di
promozione nazionale, che saranno rilevanti anche per la risoluzione di
problematiche di lungo periodo. Tra le misure messe in atto dalla nostra CDP vi
e stata |'emissione del primo “Covid-19 Social ResponseBond”, in due
tranche, destinato a sostenere imprese ed enti territoriali in difficolta.

KfW a giugno 2020 aveva invece garantito crediti per 33,6 miliardi di euro e
sul totale delle domande ricevute il 97% proveniva da PMI. Parte degli aiuti per
rispondere alla crisi sono diretti alle start-up, mentre vi sono anche misure
dedicate agli studenti,a cui vengono offerti prestiti a interessi zero. CDP
ha introdotto un piano di investimenti da 26 miliardi per rilanciare 'economia,
con ambiti di intervento diversificati tra cui latransizione ecologica ed
energetica e l'edilizia. Il gruppo, anche tramite la controllata BpiFrance, ha
raccolto finanziamenti sul mercato dei capitali per varie misure di sostegno alla
liquidita e dirilancio di specifici settori, tra cui quello turistico. Anche ICO ha
attivato una serie di linee di credito rivolte a imprese e professionisti,
specificamente disegnate per contrastare la crisi da Covid-19, mentre altri
strumenti gia presenti come il fondo pubblico di venture capital, sono stati
ampliati per far fronte alle esigenze del momento.

5. Le “casse” longa manus pubblica

Il ruolo degli Istituti di promozione nazionale sembra quindi aver acquisito
importanza negli ultimi anni, non solo all'interno del nostro Paese. In tempi di
crisi, gli Stati si affidano alle loro casseforti per garantire liquidita ed effettuare
investimenti strategici altrimenti insostenibili per il bilancio pubblico. Questo
sembra essere in particolare il caso di Cassa Depositi e Prestiti, i cui asset sono
andati aumentando negli ultimi anni proprio per riflettere un compito sempre piu
fondamentale, di rilancio delle imprese e promozione della crescita nei settori
strategici dell'economia: ci si puo pertanto aspettare che, in continuita con il
recente passato, attraverso di essa lintervento pubblico nei prossimi mesi
andra al di la del semplice sostegno alla ripresa.



6. Le novita

Il dibattito sul ruolo della CDP si & riacceso a seguito della grave crisi
sanitaria che ha colpito il nostro Paese, ponendo il problema di assicurare alle
imprese le risorse finanziarie per affrontare una caduta del fatturato senza
precedenti. In particolare, si & tornati a discutere della possibilita di un ingresso
diretto dello Stato nel capitale delle imprese. Alcuni economisti e anche alcuni
giuristi hanno proposto esplicitamente un ritorno allo “Stato imprenditore”:® un
intervento pubblico che garantisca capitali nuovi alle imprese.

E stato quasi naturale quindi il riferimento alla possibilita di utilizzare la
Cassa Depositi e Prestiti come canale di finanziamenti e di ingresso nel capitale
delle imprese. Ma a frenare le proposte in tal senso si & opposta la visione di
altri che hanno, invece, sostenuto che nell’attuale contesto giuridico anche a
livello europeo non sia ipotizzabile un ritorno alla IRl degli anni ‘30, quale
potrebbe apparire un intervento prima temporaneo, poi stabile dello Stato e che
invece sia auspicabile un sostegno temporaneo alla ricapitalizzazione delle
imprese con un ingresso in minoranza nel capitale delle aziende in situazione di
difficolta.

In tale ottica l'intervento non dovrebbe entrare nella gestione e avvenire in
assoluta trasparenza.’

Il dibattito ha fatto da sfondo agli interventi normativi che si sono succeduti
a partire dal 2020 (Decreto Cura Italia e Decreto Liquidita) e decreto c.d.
Rilancio (D.L. 19 maggio 2020) che hanno interessato direttamente anche la
Cassa Depositi e Prestiti. Si tratta di interventi in primo luogo volti a ridare
liquidita alle imprese, garantiti dalla SACE, controllata da CDP, a favore di
banche e altre istituzioni finanziarie. Le nuove norme delineano un ruolo
strategico della SACE e di CDP che va oltre il rilascio delle garanzie' e per
SACE poteri di direzione e controllo del MEF e del Ministero degli esteri che in

8 Una sintesi efficace delle posizioni in TRENTO, Dibattito Emergenza Produttiva. Torna lo
Stato imprenditore?, Tocilizumab, Fondazione Ergo, 2020, n. 4.

° Si veda in particolare ProbI, Il Messaggero, 3 maggio 2020, per il quale «il ruolo dello Stato
e quello di sorvegliare la gestione delle aziende prendendo parte alle decisioni strategiche non
gestirle come nel caso dell'IRI. E urgente creare una struttura o incaricarne una come potrebbe
essere la CDP».

10 Si veda PISANESCHI, La Cassa Depositi e Prestiti, cit., pp. 92 e ss.



alcuni casi si sostituiscono all’azionista di controllo (CDP), con il timore che
possa aumentare l'influenza politica anche nelle nomine degli organi di
amministrazione della SACE.

Tra le disposizioni del Titolo Il (“Sostegno alle imprese e all'economia”) del
citato D.L. 19 maggio 2020, assume particolare rilievo lart. 27 (titolato
“Patrimonio destinato”), che ha introdotto un nuovo istituto giuridico ad hoc, sul
modello dei patrimoni destinati a uno specifico affare (artt. 2447-bis e ss. c.c.),
previsti nel codice civile con la riforma del diritto societario del 2003 e, per la
verita, non molto utilizzati dagli operatori economici italiani."

Il nuovo istituto e la risposta alle sentite esigenze di istituire un fondo
sovrano italiano pubblico-privato che, una volta individuate le priorita in
Parlamento, operasse con logiche privatistiche di investimento, analoghe a
quelle delle societa di gestione del risparmio private.’ Un fondo gestito da CDP
con il coinvolgimento delle Sgr italiane e di altre istituzioni finanziarie, con la
finalita di sostenere la patrimonializzazione e la capacita di investimento del
Made in Italy.

Il Patrimonio Destinato cosi come configurato dal Decreto Rilancio, alla
conclusione di un intenso dibattito, € strumento giuridico specifico a
disposizione della sola Cassa Depositi e Prestiti. Operera, sostanzialmente, con
la logica di un fondo di investimento (talvolta con dinamiche di private equity,
piu spesso di turn-around) e sara articolabile “in comparti”, per garantire un
rafforzamento patrimoniale e finanziario alle imprese con sede in Italia, non
operanti nei settori bancari, finanziari e assicurativo, con fatturato annuo
superiore a 50 milioni di euro.

" Si veda tra primi commentatori, ZoPPINI, Note sparse a margine del patrimonio destinato di
Cassa Depositi e Prestiti, in Riv. soc., 2020, 4, pp. 956 e ss.

12 Di particolare rilievo proposte, come la creazione di un Fondo sovrano (FORS), un fondo di
150 miliardi per favorire le aggregazioni e dare solidita alle imprese, con interventi di
capitalizzazione/ricapitalizzazione in settori destinati a essere “campioni nazionali” facenti
capo a una “Investiment Authority” sul modello dei fondi sovrani. Si v. MAzzUCCHELLI, Capitali
non debito per la ricostruzione, in Corriere della Sera, Economia, 27 aprile 2020. PASCA DI
MAGLIANO (Quale societa coesistera con I'epidemia?) ne condivide la proposta, al fine di creare
un fondo sovrano a gestione privatistica, sulla scorta delle esperienze di successo nel mondo e
da noi acquisita dalla CDP. Il fondo dovrebbe aver l'obiettivo di effettuare operazioni di
acquisizione di capitale di rischio in imprese che perseguono obiettivi conclamati nel Def e nel
programma della Commissione europea di sostenibilita ambientale e di equita
intergenerazionale.



La disciplina del Patrimonio Rilancio & stata oggetto di successivi interventi
normativi che si sono solo di recente conclusi e l'istituto & ormai sulla rampa di
lancio.

Si tratta sostanzialmente di un fondo “ad apporto”, in quanto a esso sono
conferiti beni e rapporti giuridici anche in blocco dal Ministero dell’'economia e
delle finanze, identificati dall'assemblea di CDP e trasferiti con decreto del
Ministero, oltre a 44 miliardi di titoli di Stato appositamente emessi, ma che non
concorrono a formare il limite delle emissioni nette e dalle successive
modifiche per I'anno 2020 stabilito dalla legge di bilancio. Oltre alla possibilita
di conferire immobili quote di societa e crediti, € consentita la emissione di titoli
obbligazionari o altri strumenti di debito, anche in deroga all’art. 2412 c.c.

Il Patrimonio Rilancio € un patrimonio separato rispetto a quello di CDP e
risponde delle obbligazioni assunte nei limiti dei beni e rapporti giuridici
conferiti. In caso di incapienza e previsto l'intervento di garanzia dello Stato,
cosi come a favore dei portatori dei titoli emessi dallo Stato per finanziare |l
patrimonio destinato (nel limite massimo di 20 miliardi di Euro). A fronte degli
apporti sono emessi da CDP, a valere sul patrimonio destinato e a favore del
Ministro dell’economia e delle finanze, strumenti finanziari di partecipazione la
cui remunerazione & condizionata all'andamento economico del patrimonio
destinato.

A sancire il risultato raggiunto € la stessa Cassa Depositi e Prestiti, che
annunzia sul suo sito web di riferimento: «E operativo Patrimonio Rilancio, lo
strumento del Ministero dell’'economia e delle finanze, gestito da Cassa Depositi
e Prestiti, per sostenere le imprese italiane con fatturato superiore a 50 milioni
di euro».

La misura, straordinaria e a carattere temporaneo, & gestita
da CDP nell'ambito di un patrimonio del tutto autonomo e separato da quello
proprio.™

L'attuazione dell'istituto dovra rispondere alle numerose questioni che si

'3 Si veda il sito web della Cassa Depositi e prestiti, 2 luglio 2021. Per una ampia e pregevole
disamina della disciplina del Patrimonio Rilancio e per i problemi connessi al varo dell’istituto, si
veda MINERVINI, L'improvvisa accellerazione (post Covid) dell’azionariato di Stato. Il patrimonio
destinato di cui all'art. 27 del decreto Rilancio, in Giur. comm., 2021, pp. 230 e ss., ivi amplissima
bibliografia.



sono poste prima del suo varo. Non si € mancato di sottolineare, infatti, che
v'é chiaramente una discrepanza tra le funzioni del Fondo rilancio che puo
intervenire anche in societa caratterizzate da «temporanei squilibri patrimoniali
e finanziari» e la disposizione dello statuto della Cassa che limita l'intervento
alle societa «di rilevante interesse nazionale che risultino in una stabile
situazione di equilibrio finanziario, patrimoniale ed economico». Vero & d'altra
parte, si € detto, che il patrimonio separato garantisce da rischi il risparmio
postale, che il patrimonio deriva da conferimenti dello Stato, ma, ancora al di la
delle questioni tecniche, da un punto di vista sostanziale non pud non
constatarsi una ulteriore mutazione della funzione della Cassa,
progressivamente sempre piu orientata alla partecipazione ad operazioni di
salvataggio (a partire dalle cordate di garanzia a salvataggio di istituti bancari
(nel 2015 con il fondo nazionale di risoluzione e l'intervento su Banca Etruria,
nel 2016 con il Fondo Atlante e I'intervento sulle banche venete).

Ma problema ben piu rilevante € quello della governance ovvero della
gestione del patrimonio che appare condivisa tra Stato e CDP.

Non e tanto un tema di rischio — sostanzialmente sterilizzato attraverso
I'istituto del patrimonio separato — si & detto, quanto proprio di know how, di
esperienza specifica, e anche di coerenza con la missione che la legge ha
attribuito all'ente in base alle sue caratteristiche e alla sua storia. E sembrato
inoltre molto difficile individuare criteri oggettivi per selezionare le aziende che
potranno beneficiare dell'intervento della Cassa rispetto ad altre che non ne
beneficeranno; molto difficile ancora fare una politica industriale attraverso atti
puntuali di ristrutturazione invece che attraverso atti generali di incentivo e
disincentivo. Non ultimo il dubbio di una facile attrazione della Cassa — sino ad
ora, nonostante il ruolo di stretto confine con lo Stato e la politica — abbastanza
esente da critiche, nel gioco delle relazioni politiche; e sara del pari assai facile
che le stesse imprese si avvicinino alla politica per poter godere dei benefici
dell'appoggio statale. Tutto cio rischia non solo di distorcere il mercato ma di
ricreare, progressivamente, un “capitalismo politico” che [Iltalia stava
abbandonando.™

4 PISANESCHI, op. cit., p. 108.
"5 Cosi PISANESCHI, op. cit., p. 109.



Va precisato che la disciplina del Patrimonio destinato contenuta nelle
recenti leggi di emergenza ha una valenza differenziata, in quanto accanto
all'attivita del Fondo Nazionale Supporto Temporaneo, interventi in aziende che
hanno subito impatti derivanti dall'emergenza Covid-19, coerenti con le misure
previste dalla Commissione europea nel Quadro Temporaneo per le misure di
aiuti di Stato a sostegno dell’economia nell’attuale emergenza del Covid-19, e
previsto un Fondo Nazionale Strategico che concerne investimenti di lungo
periodo, con il coinvolgimento di altri investitori di mercato, in imprese
caratterizzate da solide prospettive di crescita, per supportarne i piani di
sviluppo, nonché un Fondo Nazionale Ristrutturazioni Imprese: interventi in
aziende caratterizzate da temporanei squilibri patrimoniali e finanziari, ma con
adeguate prospettive di redditivita futura.

L'attenzione si € molto concentrata sulla prima tipologia di operativita del
Patrimonio Rilancio identificate dal Titolo Il del Decreto “Rilancio” ma non meno
rilievo hanno le tipologie identificate nel Titolo Ill, “operativita a condizioni di
mercato”.

Per questi tipi di interventi si puod ipotizzare che il legislatore abbia colto
I'occasione della emergenza pandemica per allargare ancora I'ambito di azione
della Cassa Depositi e Prestiti.

Alla base delle scelte in atto e di quelle future, va rimarcato che guardando
agli oneri per lo Stato, per il quale ai quasi 160 miliardi di indebitamento del
2020, se ne aggiungeranno altri 140 nel 2021, in cui i sostegni pubblici motivati
dalla crisi pandemica sono proseguiti. Dal canto suo, il debito pubblico ha gia
sfondato a luglio il tetto dei 2.700 miliardi e proseguira la sua corsa verso quota
3.000, che sara raggiunta nel 2023-2024, ma si fara carico anche dell’'entrata in
operativita di Patrimonio destinato, il fondo da 44 miliardi gestito da Cassa
Depositi e Prestiti finalizzato al rafforzamento patrimoniale delle imprese
italiane con fatturato superiore a 50 milioni di euro, di cui si € detto.

Solo al termine di questa “sbornia di liquidita®, sostengono i pessimisti,
anche perché cesseranno il supporto della Banca centrale europea e la
sospensione del Patto di stabilita e crescita, forse si iniziera a comprendere che
qualcosa & veramente “andato storto” nello stanziamento e nella distribuzione
delle risorse finanziarie per fronteggiare le conseguenze della pandemia. Sara



troppo tardi, forse, perché le risorse, finite nelle mani sbagliate, non torneranno
certo indietro.

7. Il tempo delle Riforme

Considerato il forte rapporto di “vicinanza” della CDP con il Governo é di tutta
evidenza che le scelte di politica economica di questo abbiano influenzato
I'operato della Cassa. Rispetto al Governo in carica precedentemente, il Governo
Draghi, investito dal febbraio 2021 in pieno della realizzazione del PNRR ha
meglio focalizzato degli obiettivi di piu lungo periodo per l'intervento dello Stato
e per la realizzazione delle riforme richieste dall’'Europa.’® In particolare, Mario
Draghi ha messo in luce i problemi strutturali presenti da tempo nell’economia
italiana, che la crisi pandemica ha acuito e I'opportunita di cogliere I'occasione
degli eccezionali finanziamenti europei «per andare oltre la pandemia».
«Quando usciremo», ha affermato, «e usciremo, dalla pandemia, che mondo
troveremo? Alcuni pensano che la tragedia nella quale abbiamo vissuto per piu
di 12 mesi sia stata simile ad una lunga interruzione di corrente. Prima o poi la
luce ritorna, e tutto ricomincia come prima. La scienza, ma semplicemente il
buon senso, suggeriscono che potrebbe non essere cosi».” «La risposta della
politica economica [..] alla pandemia dovra essere una combinazione di
politiche strutturali che facilitino l'innovazione, di politiche finanziarie che
facilitino I'accesso delle imprese capaci di crescere al capitale e al credito e di
politiche monetarie e fiscali espansive che agevolino gli investimenti e creino
domanda per le nuove attivita sostenibili che sono state create. Vogliamo
lasciare un buon pianeta, non solo una buona moneta».

E toccando la dolente nota degli investimenti pubblici, il Presidente Draghi ha
anche soggiunto che «In tema di infrastrutture occorre investire sulla
preparazione tecnica, legale ed economica dei funzionari pubblici per
permettere alle amministrazioni di poter pianificare, progettare ed accelerare gli
investimenti con certezza dei tempi, dei costi e in piena compatibilita con gli
indirizzi di sostenibilita e crescita indicati nel Programma Nazionale di Ripresa e

8 Si veda Comunicazioni del Presidente del Consiglio dei Ministri Mario Draghi, in
www.governo.it, passim.

7 Id., Comunicazioni, cit., p. 5.



Resilienza. Particolare attenzione va posta agli investimenti in manutenzione
delle opere e nella tutela del territorio, incoraggiando I'utilizzo di tecniche
predittive basate sui piu recenti sviluppi in tema di Intelligenza artificiale e
tecnologie digitali».

Degna di particolare attenzione & la notazione che «ll settore privato deve
essere invitato a partecipare alla realizzazione degli investimenti pubblici
apportando piu che finanza, competenza, efficienza e innovazione per
accelerare la realizzazione dei progetti nel rispetto dei costi previsti».

Questo passaggio e altri che sono presenti nel programma Draghi indicano
una svolta di pensiero nelle politiche pubbliche finanziarie che faccia si fronte
all'emergenza ancora non risolta ma che si caratterizzi per una visione di piu
lungo periodo, per una migliore utilizzazione delle risorse stesse, e per un
maggiore coinvolgimento del capitale privato, piut umano che finanziario, e per
una maggiore attenzione alla redditivita dei progetti.

Nel nuovo contesto va segnalata una svolta nella governance della Cassa
Depositi e Prestiti, il cui ruolo, sempre rilevante, appare leggermente
ridimensionato rispetto al precedente Governo. Accanto alla partenza, come si
e gia rilevato del tanto discusso “Patrimonio Rilancio” vi &€ da segnalare un forte
impegno di societa partecipate dalla CDP a favore di aziende coinvolte. Di
recente € operativo il Fondo Corporate Partners |, di CDP venture Capital Sgr, |
da 400mIn che intende coinvolgere le principali aziende italiane, per favorire
start-up e PMI innovative nei settori piu strategici del Paese.

Da un lato, I'operato della Cassa si adegua ad altri modelli delle Casse
europee per la piu contenuta misura degli interventi nel capitale delle imprese
dall’altro si proietta in un futuro che si spera di vera ripresa. Sorge spontaneo il
riferimento all'operato di una grande “Cassa”: la Cassa del Mezzogiorno che ha
cosi ben operato nei primi decenni di vita contribuendo in modo essenziale alla
Ricostruzione economica dell'ltalia dopo la tragedia della Seconda Guerra
Mondiale."

Ma come ha scritto Marx: «Hegel nota in un passo delle sue opere che tutti i

8 Si veda nel sito web, Cassa Depositi e Prestiti. Ivi, riferimenti al Piano industriale
2020/2022.

' Per la nascita della Cassa del Mezzogiorno v. G. PESCATORE, Cassa per il Mezzogiorno, in
Enciclopedia Italiana, Ill, appendice 1961.



grandi fatti e i grandi personaggi della storia universale si presentano, per cosi
dire, due volte. Ha dimenticato di aggiungere: la prima volta come tragedia, la
seconda volta come farsa».



Monete virtuali: tassonomia e inquadramento
giuridico

di Gennaro Rotondo

Emanuele Coraggio

ABSTRACT

Il lavoro mira ad inquadrare sul piano giuridico il complesso fenomeno delle
monete virtuali sulla base dell'analisi della scarna normativa di riferimento e
della loro struttura e funzionamento nonché ad individuarne un possibile statuto
giuridico. A tal fine gli Autori evidenzieranno alcune classificazioni
fondamentali, tra cui in particolare quella tra monete virtuali private e pubbliche
(c.d. Central Bank Digital Currency), approfondendo le peculiarita delle prime e
delle seconde. Lo scritto si concludera con alcune brevi riflessioni volte a
sottolineare l'opportunita di un intervento regolamentare, soprattutto con
riguardo alle criptovalute private, in una prospettiva di riforma legislativa.

SINTESI

The paper aims at providing a legal framework of the complex phenomenon of
virtual currencies on the basis of the analysis of the scant reference legislation
and of their structure and functioning as well as at identifying a possible legal
statute. To this end the Authors will point out some fundamental classifications,



including in particular that between private and public virtual currencies (so-
called central bank digital currency), deepening the peculiarities of the former and
the latter. The paper will conclude with some brief reflections aimed at
highlighting the appropriateness of regulatory intervention, especially regarding
private cryptocurrencies, in a perspective of legislative reform.
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conclusive de iure condendo

1. Premessa. Inquadramento ermeneutico delle monete virtuali e impatto
dellinnovazione tecnologica

Il concetto di moneta € da sempre oggetto di attenzione da parte degli
studiosi di differenti ambiti disciplinari, interesse che si € rinnovato
esponenzialmente da quando l'innovazione tecnologica nel settore finanziario
ha condotto, tra I'altro, alla crescente diffusione di “monete virtuali” (definite
anche, con una terminologia eterogenea, “valute virtuali”, “criptovalute” o



“criptomonete”)’.

Un cenno, seppure nella consapevolezza del grado di complessita del
compito, va dedicato preliminarmente al concetto stesso di “moneta”, per
affrontare poi il tema principale della declinazione virtuale del fenomeno. Difatti,
I'ampiezza della letteratura scientifica? rende complessa la ricostruzione sul
piano giuridico della nozione di moneta, quanto meno nei suoi principali tratti
distintivi. Tuttavia, utilizzando una diffusa schematizzazione si possono
individuare a tal fine due linee teoriche principali: quella statalista e quella
funzionale.

In base alla prima teoria®, la moneta & il mezzo di pagamento, creato e

' In generale, sul tema dell'innovazione tecnologica in ambito finanziario (FinTech), si rinvia,
ex multis, M.T. PARACAMPO (a cura di), Fintech. Introduzione ai profili giuridici di un mercato unico
dei servizi finanziari, Torino, vol. 1, 2021, e vol. 2, 2019; F. FIMMANO - G. FALCONE (a cura di),
FinTech, Napoli, 2019, nonché alle indicazioni dottrinali ivi riportate; v. altresi P. PERLINGIERI, Mifid
Il. Innovazione finanziaria e rapporti con la clientela. Editoriale, in Dir. merc. assic. e finanz., 2019,
1, pp.- 1 e ss., per un inquadramento ermeneutico del fenomeno dell'innovazione finanziaria alla
luce dei principi costituzionali, in primis quello di tutela del risparmio. Specificamente, sul
fenomeno Fintech nell'ambito dei servizi di pagamento v., tra gli altri, F. CIRAOLO, La prestazione
di servizi di pagamento nell'era FinTech e dell’'Open Banking, in M.T. PARACAMPO (a cura di),
Fintech, cit.,, vol. 2, pp. 217 e ss.; R. BOCCHINI, Lo sviluppo della moneta virtuale: primi tentativi di
inquadramento e disciplina tra prospettive economiche e giuridiche, in Il Diritto dell'lnformazione
e dell'Informatica, 2017, 1, pp. 27 e ss.; S. CAPAccIOLI, Criptovalute e bitcoin: un’analisi giuridica,
Milano, 2015, passim; M. CIAN, La criptovaluta - Alle radici dell'idea giuridica di denaro attraverso
la tecnologia: spunti preliminari, in Banca, borsa, tit. cred., 2019, |, pp. 315 e ss.; G. GASPARRI,
Timidi tentativi giuridici di messa a fuoco del Bitcoin: miraggio monetario crittoanarchico o
soluzione tecnologica in cerca di un problema?, in Il Diritto dell'informazione e dell'informatica,
2015, 3, pp. 415 e ss.; G. LEMME, S. PELUSO, Criptomoneta e distacco dalla moneta legale: il caso
bitcoin, in Rivista di diritto bancario, 2016, 11, pp. 1 e ss.; C. PERNICE, Digital currency e
obbligazioni pecuniarie, Napoli, 2018, passim; G. RINALDI, Approcci normativi e qualificazione
giuridica delle criptomonete, in Contr. impr., 2019, 1, pp. 257 e ss.; N. VARDI, “Criptovalute” e
dintorni: alcune considerazioni sulla natura giuridica dei bitcoin, in Il Diritto dell'informazione e
dell'informatica, 2015, 3, pp. 443 e ss.

2 Si segnalano qui in ordine cronologico, a partire dalla fine degli anni ‘20 del secolo scorso,
ex multis: T. ASCARELLI, La moneta, considerazioni di diritto privato, Padova, 1928, passim; L.
Mosco, Gli effetti giuridici della svalutazione monetaria, Milano, 1948, passim; V. LOJACONO,
Aspetti privatistici del fenomeno monetario, Milano, 1955, passim; N. DISTASO, Somma di denaro
(debito di), in Noviss. dig. it., vol. XVII, Torino, 1970, pp. 867 e ss.; A. bl MAJO, voce Obbligazioni
pecuniarie, in Enc. dir., vol. XXIX, Milano, 1979, pp. 222 e ss.; E. QUADRI, Principio nominalistico e
disciplina dei rapporti monetari, Milano, 1979, passim; B. INZITARI, La moneta, in Tratt. dir. comm.
dir. pubbl. econ. diretto da Galgano, vol. Il, Padova, 1983, pp. 1 e ss.; M. SEMERARO, Pagamento e
forme di circolazione della moneta, Napoli, 2008, passim; C. PERNICE, Digital currency e
obbligazioni pecuniarie, cit., passim.

3 Fondata, in sostanza, sulla teoria cartalista delleconomista tedesco G.F. KNAPP, The State
theory of money, Londra, 1924, p. 1, ove I'A. asserisce fin da subito la matrice di natura legale
del denaro. In argomento, v. tra gli altri F.A. MANN, C. PROCTOR, Mann on the legal aspect of



garantito dallo Stato, cui la legge attribuisce corso legale ovvero potere
liberatorio, nel senso di idoneita ad estinguere le obbligazioni pecuniarie
essendo impossibile per il creditore rifiutare questo tipo di adempimento®. Linea
teorica che appare supportata dalla giurisprudenza di legittimita, specie in
quelle decisioni in cui si propende per una qualificazione della moneta solo
come mezzo di pagamento universalmente accettato, ossia espressione delle
potesta pubblicistiche di emissione e di gestione del valore economico®.

Incontra maggiore favore nella dottrina giuridico-economica, invece, la teoria
funzionale, secondo cui la moneta viene individuata sulla base di un criterio
dinamico ossia con riguardo alle tre funzioni che, dall’antichita® ad oggi’, si
ritiene siano svolte dall’entita che si qualifica come moneta®. mezzo di
pagamento, unita di conto e riserva di valore.

La prima funzione implica che [l'utilita essenziale della moneta consista
nell’essere impiegata e accettata per I'acquisto di beni o servizi. Come unita di
conto, la moneta rappresenta il parametro di misurazione del valore dei beni
scambiabili sul mercato. La funzione di riserva di valore, infine, consiste nella
possibilita di preservare nel tempo, attraverso la moneta, la parte del reddito
prodotto non destinata immediatamente al consumo e, dunque, di dar vita a
forme di risparmio.

Ebbene, linquadramento delle monete virtuali (nelle loro variegate
espressioni empiriche) nel quadro funzionale appena delineato deve passare, in
primis, per il vaglio di eventuali definizioni normative delle medesime.

In argomento, il legislatore italiano € intervenuto solo di recente (e in modo

money, Oxford, 2005, p. 10.

4 E solo il caso di rammentare che il concetto di corso legale & differente quello di corso
forzoso che attiene all'inconvertibilita della moneta nel bene cui si rapporta I'unita di misura
monetaria (ad esempio, come avveniva in passato per I'oro), come attentamente osservato da
P. DE VECCHIS, voce Moneta e carte valori, in Enc. giur. Treccani, vol. XX, Roma, 1990, pp. 1 e ss.

% Cio in conformita agli obiettivi stabiliti dall'ordinamento nazionale e sovranazionale. Cosi,
Cass., sez. ll, 2 dicembre 2011, n. 25837, in Contratti, 2012, 3, pp. 165 e ss.

® Cfr. ARISTOTELE, Etica nicomachea, Milano, 2000, V, p. 5.

7 E la tesi sostenuta anche da Krugman in P. KRUGMAN, The International Role of the Dollar:
Theory and Prospect, in J.F.0. BILSON, C. MARSTON (a cura di), Exchange Rate Theory and
Practice, Chicago, 1985, p. 263.

& J. Hicks, Critical essays in monetary theory, Oxford, 1967, p. 1, secondo cui «Money is what
money does».



contingente) laddove, nel modificare la disciplina antiriciclaggio con il d.Igs. n.
90/2017°, ha introdotto nell'ordinamento la prima definizione di «valuta
virtuale»'®. Concetto in seguito ribadito anche dalla Quinta Direttiva UE anti-
money laundering (AMLDS5), che definisce come tale la «rappresentazione di
valore digitale che non & emessa o garantita da una banca centrale o da un ente
pubblico, non & necessariamente legata a una valuta legalmente istituita, non
possiede lo status giuridico di valuta o moneta, ma e accettata da persone
fisiche e giuridiche come mezzo di scambio e pud essere trasferita,
memorizzata e scambiata elettronicamente»'".

° Il d.Igs. n. 90/2017 ha modificato il d.Ilgs. n. 231/2007 introducendo la lett. gqq) dell’art. 1,
co. 2, contenente la definizione di «valuta virtuale» e assoggettando agli obblighi antiriciclaggio
una nuova categoria di operatori non finanziari, ossia i «prestatori di servizi relativi all'utilizzo di
valuta virtuale» (c.d. exchangers), limitatamente allo svolgimento dell'attivita di conversione di
valute virtuali da ovvero in valute aventi corso forzoso. La novella del 2017, inoltre, ha
modificato il d.Igs. n. 141/2010 disponendo che i soggetti da ultimo individuati sono tenuti
altresi all'iscrizione in una sezione speciale del registro dei cambiavalute e a trasmettere le
negoziazioni effettuate all'organismo che ne cura la gestione.

% Questa definizione deriva da un report della Banca Centrale Europea del 2012 (cfr. BCE,
Virtual currency schemes, 2012, reperibile su www.ecb.europa.eu, poi seguito da un ulteriore
studio, ossia: BCE, Virtual currency schemes - a further analysis, 2015, reperibile su
www.ecb.europa.eu) e di un parere dell’Autorita Bancaria Europea del 2014 (cfr. ABE, Opinion on
‘virtual currencies’, reperibile su www.eba.europa.eu) ed é stata impiegata in Italia per la prima
volta dalla Banca d’ltalia in una comunicazione del 2015 (cfr. BANCA D'ITALIA, Comunicazione del
30 gennaio 2015 “Valute virtuali”, reperibile su www.bancaditalia.it), prima di essere
sostanzialmente recepita dal legislatore interno nel 2017.

" Cfr. Direttiva UE 2018/843, che & stata recepita nell'ordinamento italiano con il d.Igs. n.
125/2019, entrato in vigore a partire dal 10 novembre 2019. Il decreto, oltre a rimodulare il
concetto di valuta virtuale (conducendolo alla sua formulazione attuale), ha esteso il campo di
applicazione soggettivo della normativa antiriciclaggio, da un lato ampliando la nozione di
exchanger, che attualmente comprende «ogni persona fisica o giuridica che fornisce a terzi, a
titolo professionale, anche online, servizi funzionali all'utilizzo, allo scambio, alla conservazione
di valuta virtuale e alla loro conversione da o in valute aventi corso legale ovvero in
rappresentazioni digitali di valore, ivi comprese quelle convertibili in altre valute virtuali nonché i
servizi di emissione, offerta, trasferimento e compensazione e ogni altro servizio funzionale
all'acquisizione, alla negoziazione o all'intermediazione nello scambio delle medesime valute»,
dall’altro introducendo quale ulteriore categoria di operatore non finanziario quella dei
«prestatori di servizi di portafoglio digitale» (wallet providers) alla quale appartengono le
persone fisiche e giuridiche che forniscono professionalmente a terzi, anche online, unicamente
servizi di salvaguardia di chiavi crittografiche private per conto dei propri clienti, al fine di
detenere, memorizzare e trasferire valute virtuali. L'intervento del 2019, inoltre, ha sancito che
gli exchangers siano sottoposti agli obblighi antiriciclaggio con riguardo alla loro complessiva
attivita (e non piu alla sola conversione di valute virtuali) e ha ulteriormente modificato il d.Igs.
n. 141/2010 assoggettando anche i wallet providers all'obbligo di iscrizione nel registro dei
cambiavalute e di trasmissione delle relative negoziazioni all'organismo preposto alla sua
gestione. Da ultimo il Ministero dell’Economia e della Finanza, con decreto del 13 gennaio 2022,
ha disciplinato le modalita e la tempistica con cui i prestatori di servizi relativi all'utilizzo di



Allo stato, dunque, questo e il principale parametro di riferimento per
qualificare a livello normativo la nozione di moneta virtuale/criptovaluta,
elemento fondamentale per abbozzare un tentativo di ricostruzione
ermeneutica della natura giuridica e di individuazione dei relativi profili
regolamentari.

2. Caratteristiche generali e struttura delle valute virtuali (private)

Al fine di procedere all'analisi delle ipotesi di inquadramento giuridico &
opportuno effettuare un sintetico riferimento ai tratti strutturali e funzionali delle
valute virtuali comunemente intese, ossia delle criptovalute, le quali si
caratterizzerebbero, anzitutto, per i seguenti aspetti elementi fondamentali'*

a) I'assenza di natura valutaria, in senso proprio, ossia legata all'emissione
da parte della banca centrale o di altro organismo pubblico. Sono emesse,
quindi, da soggetti privati secondo regole a cui gli utilizzatori decidono di
aderire. Inoltre, essendo prive di corso legale™, il loro uso come strumento di
pagamento pud avvenire esclusivamente su base volontaria, tramite il previo
consenso dei partecipanti alla transazione e con modalita peer-to-peer'. Si
consideri d’altronde che alla base della creazione nel 2009 della prima
criptovaluta — il bitcoin — vi era proprio la finalita di dar vita a uno strumento di

valuta virtuale e i prestatori di servizi di portafoglio digitale sono tenuti a comunicare la propria
operativita sul territorio nazionale.

2 Cfr. BANCA D'ITALIA, Avvertenza sull'utilizzo delle cosiddette “valute virtuali “, 2015, reperibile
su www.bancaditalia.it.

® Per moneta legale o di stato (fiat money) si intende ogni moneta fiduciaria emessa
esclusivamente da un’autorita centrale (banconote, moneta metallica). Solo la moneta legale &
garantita dalla legge, che ne regola I'emissione e le conferisce valore legale, sancendone
I'efficacia liberatoria nellladempimento delle obbligazioni pecuniarie. Alcuni concetti
tradizionalmente usati per le monete a corso legale, come ad esempio quello di “portafoglio”,
sono stati adattati anche al contesto delle monete virtuali; si parla infatti di “portafoglio
digitale/elettronico” (e-wallet).

4 L'espressione si riferisce alla modalita attraverso la quale, in caso di consenso, puo
essere scambiata la criptovaluta, ovvero direttamente tra due dispositivi, senza necessita di
intermediari. A tal proposito V. DE STASIO, Verso un concetto europeo di moneta legale: valute
virtuali, monete complementari e regole di adempimento, in Banca, borsa, tit. cred., 2018, |, p. 747,
A.M. GAMBINO, C. BONPREZzI, Blockchain e criptovalute, in G. FINOCCHIARO, V. ALCE (a cura di),
Fintech: diritti concorrenza, regole, Bologna, 2019, pp. 270 e ss.; G.L. GREco, Valute virtuali e
valute complementari, tra sviluppo tecnologico e incertezze regolamentari, in Rivista di diritto
bancario, 2019, 3, p. 18; nonché, ID., Nozione e problemi di regolazione di criptovalute e monete
complementari, in M.T. PARACAMPO (a cura di), Fintech, cit., vol. 2, pp. 239 e ss.



scambio alternativo alla moneta legale, il cui valore non fosse determinabile
sulla base delle politiche monetarie istituzionali'®,

b) sono totalmente immateriali, in quanto impiegabili in una dimensione
esclusivamente digitale, attraverso un software open-source che consente di
creare un portafoglio elettronico (e-wallet), nel quale depositare moneta virtuale
da utilizzare per I'acquisto di beni o servizi;

c¢) 'anonimato dovrebbe connotare l'identita dei soggetti titolari di portafogli
elettronici coinvolti nelle transazioni'®, d'altra parte anche per questo motivo di
parla di criptovalute o di criptomonete;

d) infine, le transazioni tramite le quali le valute virtuali vengono trasferite
sono (tecnicamente) irreversibili, grazie allimpiego del registro elettronico
denominato blockchain che ne cristallizza la successione nel tempo’’.

Le criptovalute, cosi definite sul piano strutturale e funzionale, finirebbero
pertanto per coincidere con i c.d. payment tokens di matrice privata,
caratterizzati per la circostanza di fungere da mezzo di pagamento e di non
conferire al detentore alcun diritto nei confronti dell’emittente (ove esistente)’®.

'5 Tali finalita si evincono chiaramente all'interno del paper pubblicato da parte del creatore
del bitcoin sotto lo pseudonimo di Satoshi Nakamoto (cfr. S. NAKAMOTO, Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System, 2008, pp. 1 e ss., reperibile su www.bitcoin.org/bitcoin.pdf) pochi mesi
prima dell’'estrazione del primo blocco di bitcoin, noto come Genesis Block, avvenuta in data 3
gennaio 2009.

6 Evidenzia come il tanto asserito anonimato delle transazioni in bitcoin non possa
considerarsi in realta una certezza C. PERNICE, Crittovalute e bitcoin: stato dell’arte e questioni
ancora aperte, in F. FIMMANO, G. FALCONE (a cura di), FinTech, Napoli, 2019, pp. 495 e ss.

7 In merito al funzionamento della tecnologia blockchain si rinvia a F. SARZANA, M. NICOTRA,
Diritto della Blockchain, intelligenza artificiale e loT, Milano, 2019, pp. 18 e ss.

'8 Cfr. FINMA, Guida pratica per il trattamento delle richieste inerenti all'assoggettamento in
riferimento alle initial coin offering (ICO), reperibile su www.finma.ch, che in seno alla macro-
categoria del token distingue fra: payment token, quale sinonimo di criptovaluta; utility token,
che offre accesso a un servizio digitale o conferisce altro vantaggio al titolare su o dietro
utilizzo di un’infrastruttura blockchain; asset token, che rappresenta un diritto di credito ovvero
un diritto sociale lato sensu partecipativo (e.g. diritto di voto) nei confronti dell’emittente. Per
guanto concerne le finalita del presente lavoro, in punto di inquadramento giuridico delle diverse
categorie di criptovalute, si ritiene possibile escludere la natura monetaria dei tokens di utilizzo
e d'investimento. Sul punto, v. E. RULLI, Incorporazione senza res e dematerializzazione senza
accentratore: appunti sui token, in Orizzonti del diritto commerciale, 2019, 1, pp. 121 e ss. Per
una differente tripartizione fra token di prima, seconda e terza classe si veda C. PERNICE,
Crittovalute e bitcoin, cit., pp. 499 e s.



3. Tassonomia essenziale del fenomeno delle criptomonete

Secondo una classificazione generale, adottata dalla Banca Centrale
Europea’™ - e che riflette anche lincidenza sulle operazioni economiche
realizzate — possono distinguersi tre modelli fondamentali di criptomonete:

1. moneta virtuale chiusa (o non convertibile), concepita per I'utilizzo in uno
specifico ambiente virtuale e che, quindi, non pu0 essere convertita in moneta
legale?. E una valuta tipica di alcune piattaforme di giochi online, in cui si paga
unicamente un canone periodico di abbonamento e si ricevono monete virtuali
iniziali spendibili unicamente in quell’ambito e accrescibili solo attraverso il
compimento di determinate attivita digitali;

2. moneta virtuale unidirezionale (o a convertibilita limitata), acquistabile
mediante moneta legale e spendibile per I'acquisto di beni e servizi online e,
talvolta, anche di beni e servizi reali, ma non riconvertibile in moneta
tradizionale (tali sono, ad esempio, gli Amazon Coins, utilizzabili unicamente
all'interno del sito dell'emittente);

3. moneta virtuale bidirezionale (o a convertibilita piena), che pud essere
acquistata e riconvertita in moneta legale senza vincoli di sorta. A quest’ultima
categoria appartengono non solo il bitcoin, ma anche la gran parte delle altre
criptovalute esistenti: Ethereum, Monero, Litecoin, Ripple, Dash, Tether, e cosi
via.

Una distinzione ulteriore attiene alle modalita di creazione della valuta
virtuale, per cui si suole distinguere fra moneta decentralizzata e centralizzata?'.
Nella prima fattispecie, la creazione (detta mining o estrazione) viene realizzata
diffusamente da una rete utenti che poi ricevono criptomonete come premio per
la risoluzione di problemi di carattere informatico e, quindi, per aver partecipato
volontariamente al corretto funzionamento del network e alla sicurezza delle

' Cfr. BCE, Virtual Currency Schemes, 2012, cit., pp. 13 e ss.

20 BANCA D'ITALIA, Fintech in Italia. Indagine conoscitiva sull’adozione delle innovazioni
tecnologiche applicate ai servizi finanziari, dicembre 2017, pp. 30 e ss. In particolare, la
convertibilita, totale o parziale, & stabilita nelle regole di funzionamento, incorporate nel sistema
di elaborazione dati sotteso alla criptovaluta. In argomento, si v. altresi A. WRIGHT, P. DE FILIPPI,
Decentralized Blockchain Technology and the Rise of Lex Cryptographia, in SSRN Electronic
Journal, gennaio 2015, reperibile su https://papers.ssrn.com.

21 Cfr. FINCEN, Application of FinCEN’s Regulations to Persons Administering, Exchanging, or
Using Virtual Currencies, reperibile su www.fincen.gov.



transazioni. Nella seconda, viceversa, vi € un unico soggetto proprietario del
relativo protocollo informativo che & preposto alla loro emissione?.

Ancora, tra le monete virtuali si annoverano i c.d. stablecoins, che
presentano caratteristiche di base assimilabili a quelle delle altre criptovalute,
ma sono agganciati a beni o asset sottostanti (ad esempio, valute FIAT, ETF,
indici di borsa, ecc.)?, governati dalle ordinarie regole di mercato. In sostanza,
I'indicizzazione a un parametro “stabile” (da qui deriva il nome della categoria)
assicura transazioni piu sicure ed eque®.

Infine, distinzione ulteriore e fondamentale € quella fra le monete virtuali
“private”, che coincidono con quelle analizzate in precedenza (e cui si & soliti
riferirsi con il termine criptovalute), e le monete virtuali di matrice lato sensu
pubblicistica, quali sono le Central Bank Digital Currency (CBDC). Per queste
ultime, in particolare, la questione dell’appartenenza alla categoria della moneta
puo ritenersi di fatto inesistente, dal momento che si tratta di vere e proprie
monete fiat, al pari del denaro contante, emesse dalle banche centrali®®. Esse
rappresentano pertanto, sotto questo ed ulteriori aspetti, un caso a sé stante,
come si avra modo di specificare meglio nel prosieguo.

4. Della (eventuale) natura monetaria delle valute virtuali private

A differenza delle CBDC, la natura monetaria delle criptovalute non pud
considerarsi un dato pacifico e I'affermazione o meno della stessa — in funzione
ricostruttiva della natura giuridica e della disciplina applicabile — dipende a
monte dalla definizione di moneta che si intende adottare.

Laddove si opti per utilizzare i principi della teoria statalista, di sicuro non si
pud ritenere che le criptovalute siano moneta, stante la loro matrice

22 Cfr. C. PERNICE, Criptovalute, tra legislazione vigente e diritto vivente, in lanus - Diritto e
finanza, 2020, 21, p. 45, la quale cita come esempi di criptovalute centralizzate Ripple, NEO e
NEM.

3 A. MATTEO, A. CAROTENUTO, Central Bank Digital Currency. Sfide e opportunita della nuova
moneta digitale, in Digital Finance, 2021, p. 4.

% Con riguardo agli stablecoins, cfr. A. BORRONI, M. SEGHESIO, Bitcoin e blockchain: un’analisi
comparatistica dalla nascita alla potenziale regolamentazione, in lanus - Diritto e finanza, 2019,
19, pp. 294 e ss. e i richiami bibliografici ivi contenuti.

25 Cfr. PARLAMENTO DELL'UNIONE EUROPEA, Virtual currencies and central banks monetary policy:
challanges ahead, Monetary Dialogue, luglio 2018, reperibile su www.europarl.europa.eu.



essenzialmente privata e la conseguente necessita che il loro impiego sia
subordinato a un’accettazione su base volontaria. Purtuttavia, non appare
proficuo, a fini tassonomici, fare ricorso a questa teoria salvo che non si voglia
propendere per una coincidenza della nozione di moneta con quella di valuta -
quest’ultima da intendersi viceversa, secondo la dottrina pressoché unanime?®,
come quella species monetaria emessa da parte di un’autorita pubblica e
avente corso legale. Una conferma in tal senso, si ricava dalla disciplina delle
obbligazioni pecuniarie (di cui agli art. 1277 e ss. c.c.), nella quale si fa
riferimento alla «<moneta avente corso legale» attestando come il legislatore
presupponga una sostanziale differenza tra questa e la moneta lato sensu
intesa (la quale cioé puo anche essere priva di corso legale)?. Un’analisi de iure
condito, dunque, dimostra che adottare la teoria statalista significa discostarsi
dal dato normativo con la conseguenza di giungere a esiti non condivisibili in
punto di qualificazione giuridica della fattispecie.

Ebbene, sulla base di quanto precede, e possibile affermare che sicuramente
piu conforme agli indici ordinamentali & la teoria funzionale, la quale non si
propone di definire il concetto di moneta quanto di disciplinarla alla stregua di
mezzo di pagamento, ossia con riguardo alla sua funzione primaria. Pertanto,
alla stessa si fara riferimento nel determinare la nozione di moneta, quanto
meno secondo i principi dell'ordinamento giuridico.

Sulla base teorica appena prospettata, si potrebbe ragionevolmente
sostenere — sebbene si tratti di questione controversa® — che le criptovalute
integrino una vera e propria forma di moneta, ancorché complementare?®.

2 Cfr. ex multis C.M. BIANCA, Diritto civile. L'obbligazione, Milano, 2019, p. 142.

¥’ Sia consentito il rinvio a E. CORAGGIO, Virtual currency tra difficolta esegetiche e tentativi di
inquadramento dogmatico in seguito al recepimento della Quinta Direttiva UE anti-money
laundering, in lanus - Diritto e finanza, 2020, 21, p. 108.

% Numerosi sono gli autori che, adottando la teoria funzionale, escludono la riconducibilita
delle valute virtuali al concetto di moneta sulla base del rilievo assorbente che I'estrema
volatilita dei valori delle criptovalute, soggetti a continue e imprevedibili fluttuazioni,
impedirebbe alle stesse di fungere vuoi da unita di conto vuoi da riserva di valore. In tal senso,
cfr. V. DE STASIO, op. cit., p. 756; G. LEMME, S. PELUSO, op. cit., p. 39; M. MANCINI, Valute virtuali e
«Bitcoin», in Analisi Giuridica dell’lEconomia, 2015, 1, p. 125; R. RAZZANTE, «Bitcoin» e monete
digitali. Problematiche giuridiche, in Gnosis, 2014, 2, p. 113.

% In tal senso con specifico riguardo al bitcoin cfr. ex multis: AGENZIA DELLE ENTRATE,

Risoluzione n. 72/E, 2 settembre 2016, reperibile su www.finaria.it/pdf/bitcoin-tasse-agenzia-
entrate.pdf; R. BOCCHINI, op. cit., p. 30; M.F. CAMPAGNA, Criptomonete e obbligazioni pecuniarie, in



Difatti, piu si diffonde I'impiego generalizzato delle stesse (o di alcune di esse
come il bitcoin), piu difficile diventa negare sul piano funzionale la loro natura
monetaria, quando impiegate come mezzo di pagamento®.

Sebbene questa conclusione appaia maggiormente persuasiva perché piu
aderente alla «realta giuridica effettuale»®', collide tuttavia con il disposto della
AMLD5 secondo cui la valuta virtuale non possiede lo status giuridico della
valuta o della moneta. Pur aderendo alla teoria funzionale e riconducendo la
sostanza delle criptovalute al fenomeno monetario, pertanto lo stato attuale
della normativa non consente di qualificare le stesse (in punto di disciplina
applicabile) come monete né in Italia né in generale nell'Unione europea, per via
di un’espressa posizione “politica” del legislatore europeo®. D’altra parte,
I'omissione nella normativa interna del riferimento allo status giuridico delle
valute virtuali, verosimilmente imputabile a un atteggiamento pilatesco del
legislatore italiano in sede di recepimento della Direttiva, non & dirimente in
punto di qualificazione giuridica della fattispecie che va comunque operata alla
luce delle coordinate ermeneutiche rivenienti dalla fonte sovranazionale.

La ragionevolezza di siffatta ipotesi ricostruttiva, inoltre, viene confermata
da alcune statuizioni contenute nel preambolo della citata Direttiva (com’e noto

Riv. dir. civ., 2019, 1, pp. 183 e ss.; C. PERNICE, Digital currency e obbligazioni pecuniarie, cit., p.
220; N. VARDI, op. cit., p. 448. Sottolinea in particolare C. PERNICE, Digital currency e obbligazioni
pecuniarie, cit., pp. 270 e ss., che essendo il bitcoin una moneta complementare sarebbe giusto
concludere che il contratto mediante il quale si scambiasse quest'ultimo contro beni e servizi
sarebbe qualificabile in termini di vendita ex artt. 1470 e ss. c.c. e che 'obbligazione contratta in
bitcoin sarebbe assoggettabile all'art. 1278 c.c. in tema di debiti di somme di monete non aventi
corso legale. E appena il caso di osservare, tuttavia, che anche i fautori della natura monetaria
delle valute virtuali ne escludono lidentificazione con la moneta elettronica, dovendosi infatti
ritenere pacifica I'inapplicabilita ad esse ratione materiae della Direttiva 2009/110/CE (EMD2),
come gia in passato evidenziato dalla BCE, Virtual currency schemes, cit., 5, e come ribadito da
ultimo dal considerando 10 della AMLDS.

%0 Sul punto si segnalano alcune prime timide adesioni alla teoria in esame, in ambito tanto
giurisprudenziale (cfr. Corte d’Appello di Brescia, 24 ottobre 2018, Decreto n. 270, in Riv. Not.,
2018, 6, pp. 1286 e ss.) che arbitrale (cfr. Arbitro Unico Marcianise, 14 aprile 2018, Lodo
arbitrale, in Gius. civ., con nota di M. RuBINO DE RITIS, Obbligazioni pecuniarie in criptomoneta).
Per una argomentazione delle ragioni che consentirebbero al bitcoin di esercitare le tre funzioni
tipiche della moneta cfr. C. PERNICE, Digital currency e obbligazioni pecuniarie, cit., p. 260.

%1 ’espressione & di T. ASCARELLI, Per uno studio della realta giuridica effettuale, in Il diritto
dell’economia, 1956, pp. 775 e ss.

%2 E. CORAGGIO, op. cit., p. 109.



privo di efficacia precettiva®, ma valido strumento di esegesi del provvedimento
normativo)®. Da un lato, rileva il considerando 11 che esclude l'identificazione
delle valute virtuali con le valute locali o monete complementari®®, e dall’altro il
considerando 10 che esplicita l'obiettivo della Direttiva nel «coprire tutti i
possibili usi delle valute virtuali», quasi a volerne negare sempre e comunque la
riconducibilita al concetto di moneta. In aggiunta, si osservi che coerentemente
a tale politica legislativa le criptovalute non vengono menzionate — pur nella
consapevolezza (normativamente fondata) che il loro impiego principale resta
quello di strumenti di pagamento — fra i funds® di cui alla Direttiva UE
2015/2366 (PSD2) con conseguente inapplicabilita della relativa disciplina ai
prestatori di servizi di pagamento in valute virtuali®’.

Si tratta evidentemente di un approccio regolamentare sostanzialmente
indefinito e che ignora (€ da accertare in che misura consapevolmente) la reale
direzione intrapresa dalle principali criptovalute quali mezzo di pagamento
ulteriore rispetto alla valuta e che sembrerebbe creare la paradossale
situazione di impedire I'applicazione della normativa inerente alle monete a un
fenomeno di natura essenzialmente monetaria. In definitiva, si verrebbe cosi a
creare una dicotomia tra I'evoluzione fattuale del fenomeno economico e la
regolazione del medesimo. Si potrebbe dunque auspicare, in una prospettiva di
riforma legislativa, che venga eliminato dalla definizione di valuta virtuale

3 Cfr. ex multis CGUE, 11 aprile 2013, c. C-290/12, Oreste Della Rocca c. Poste Italiane SpA,
punto 38, reperibile su www.curia.europa.eu.

3 Cfr. F. FRACCHIA, Legistica, AIR e VIR: tecnica legislativa, effetti invalidanti e diritti dei
cittadini’, in Il diritto dell'economia, 2016, 1, p. 15.

% In particolare, il considerando 11 individua le valute locali (0 monete complementari) sulla
base del loro impiego in ambiti molto ristretti, quali una citta o una regione, e tra un numero
limitato di utenti.

36 Cfr. art. 4, co. 1, n. 25, della Direttiva UE 2015/2366.

%" In tal senso, cfr. BCE, Virtual currency schemes — a further analysis, cit., p. 24, nota 55;
nonché, evidenziando che il considerando 10 della Quinta Direttiva UE antiriciclaggio riflette le
proprie conclusioni, cfr. ABE, Report on crypto-assets, 9 gennaio 2019, 5, nota 6. In dottrina, v. R.
BoccHINI, op. cit, p. 35, il quale con riguardo al sistema Bitcoin sottolinea che lo stesso
astrattamente sarebbe ascrivibile alla nozione di strumento di pagamento — quale «dispositivo
personalizzato e/o insieme di procedure concordate tra l'utente e il prestatore di servizi di
pagamento e di cui l'utente di servizi di pagamento si avvale per impartire un ordine di
pagamento» — di cui alla normativa in materia di payment services, salvo poi I'impossibilita di
applicarla in forza della «interpretazione corrente [..] che ne limita la portata ai soli pagamenti
denominati in moneta legale».



guanto meno l'inciso relativo all'impossibilita di riconoscervi lo status giuridico
di moneta®, di modo che altresi venga appositamente esteso il perimetro
applicativo della PSD2 anche a tutte le monete virtuali utilizzate come mezzi di
pagamento.

4.1. Qualificazione giuridica delle criptovalute al di fuori della nozione tradizionale
di moneta

Nell'attesa che il legislatore dellUE provveda finalmente a prospettare una
definizione sul piano normativo della natura giuridica delle valute virtuali, &
opportuno effettuare tale ricostruzione in via ermeneutica, tenuto conto della
asserita impossibilita di equipararle alle monete in punto di diritto applicabile.

Al riguardo pu0 essere utile richiamare quegli orientamenti dottrinali che,
collocando il fenomeno in esame al di fuori del concetto stesso di moneta
(ancor prima che al di fuori del relativo statuto giuridico), si curano di addivenire
a un inquadramento giuridico mediante l'impiego di variegate categorie
dogmatiche.

Anzitutto, v'’é chi afferma che le criptovalute, pur non essendo denaro®,
apparterrebbero al piu ampio genus del bene giuridico (immateriale) ex art. 810
c.c.”’. Tesi che, prima della richiamata novella del 2017, era avversata da una
parte della dottrina sulla base di un asserito principio di tipicita dei beni
immateriali*'. Logica conseguenza di questo orientamento consiste nel ritenere

% Comprensibile, ancorché fondamentalmente ultronea, viceversa, & l'esclusione del
fenomeno cripto-monetario da quello della valuta (rectius della moneta avente corso legale),
giacché in assenza di un espresso riconoscimento normativo & evidente che le criptovalute
risultino sprovviste di legal tender.

% Si badi, infatti, che il denaro & considerato dalla dottrina tradizionale pur sempre una
species di bene giuridico: cfr. C.M. BIANCA, Diritto civile, L'obbligazione, Milano, 2019, p. 145.
Contra M. SEMERARO, op. cit., passim, secondo cui il denaro si risolverebbe nella pura disciplina
di un potere economico.

40 Cfr. P.L. BURLONE, R. DE CARIA, Bitcoin e le altre criptomonete. Inquadramento giuridico e
fiscale, in IBL Focus 234, 2014, p. 4, M. KROGH, L’aumento di capitale nelle S.r.l. con conferimento
di criptovalute, in Notariato, 2018, 6, p. 668; Trib. Firenze, 21 gennaio 2019, n. 18, reperibile su
www.quotidianogiuridico.it; TAR Lazio, 27 gennaio 2020, n. 1077, reperibile su DeJure.

“1In tal senso, cfr. A. Lopl, Le criptovalute, in Gius. civ., 9 ottobre 2014, reperibile su
www.giustiziacivile.com; GASPARRI, op. cit., p. 429. Per il principio di tipicita che governerebbe i
beni giuridici immateriali si vedano: M. COSTANTINO, | beni in generale, in Tratt. dir. priv. Rescigno,
vol. VII, Torino, 1982, 13; V. ZENO-ZENCOVICH, Cosa, in Dig. disc. priv., Sez. civ., Torino, 1989, p.
460.



inapplicabili alle criptovalute le norme dettate in materia di obbligazioni
pecuniarie, talché il contratto mediante il quale si scambino queste monete
virtuali contro beni sia qualificabile quale permuta ex artt. 1552 e ss. c.c.

Un diverso orientamento®, d’altra parte, ascrive le criptovalute alla categoria
degli strumenti finanziari ai sensi della normativa settoriale. Asserzione che,
tuttavia, si pone in palese contrasto con l'art. 1, c. 2, t.u.f. che individua in
maniera “tassativa” gli strumenti finanziari, senza fare menzione alcuna delle
valute virtuali®®,

Ancora, si segnala la tesi secondo cui le criptovalute potrebbero dar vita in
realta ad un prodotto finanziario atipico, trattandosi di una categoria dogmatica
aperta e inclusiva degli strumenti finanziari e di ogni altra forma di investimento
di natura finanziaria*’. In concreto, tuttavia, si tratta di una qualificazione che
riguarderebbe piu I'aspetto funzionale, ossia I'operazione negoziale nell'ambito
della quale la criptovaluta € impiegata, che la nozione de qua, naturalmente a
condizione che ricorrano i seguenti tre elementi fondamentali dell'impiego di
capitale, dell’'aspettativa di un rendimento di natura finanziaria e del rischio
correlato®.

42 Sostenuto da Trib. Verona, 24 gennaio 2017, n. 195, in Banca borsa tit. cred., 2017, 4, pp.
467 e ss., con nota di M. PASSARETTA, Bitcoin: il leading case italiano.

4 In particolare, I'art. 1, co. 2, t.u.f, rinvia all’Allegato I, Sezione C nel quale vengono
menzionati ex multis: valori mobiliari (e.g. azioni e obbligazioni), strumenti del mercato
monetario (e.g. BOT e cambiali finanziarie), quote di un organismo di investimento collettivo e
strumenti finanziari derivati (e.g. futures, swaps, options).

4 Cfr. E. GIRINO, Criptovalute: un problema di legalita funzionale, in Rivista di diritto bancario,
2018, 10, p. 21. Sembrerebbe accogliere tale qualificazione Cass. Sez. pen., 2 ottobre 2020 n.
26807, reperibile in Dedure, che si & pronunciata in tema di esercizio abusivo di intermediazione
finanziaria ex artt. 166 e ss. t.u.f. La Cassazione ha affermato, in particolare, che le criptovalute,
quando vengono vendute su internet e pubblicizzate come vere e proprie forme di investimento,
rientrano nell’ambito di applicazione degli artt. 91 e ss. t.u.f. e sono, quindi, soggette agli
obblighi di pubblicazione del prospetto e di comunicazione alla Consob della loro offerta al
pubblico.

4 Trattasi di requisiti costantemente affermati dalla Consob. In particolare, cfr. CONSOB,
Delibera n. 13423 del 22 gennaio 2002 - Divieto dell'attivita di sollecitazione all'investimento
avente ad oggetto certificati di associazione in partecipazione, posta in essere dalla
Smallxchange.com Ltd. e dalla Smallxchange.com ltalia s.r.l.; CoNsoB, Delibera n. 14110 del 3
giugno 2003 - Divieto, ai sensi dell'art. 99, comma 1, lett. b) del d.lgs. n. 58/1998 dell'attivita di
sollecitazione all'investimento effettuata dalla Four Shakespeare Company Itd e dallo Studio
Amministrazioni Immobiliari Dipa avente ad oggetto quote di partecipazione al capitale della
medesima Four Shakespeare Company Ltd.; CONSOB, Delibera n. 14347 del 10 dicembre 2003 -
Sospensione, ai sensi dell'art. 99, comma 1, lett. a), del d.Ilgs. n. 58/1998 dell'attivita di
sollecitazione all'investimento effettuata dalla Diamond s.p.a. e avente ad oggetto «contratti di



Infine, vi & chi ritiene che le valute virtuali siano piu semplicemente un
documento informatico ai sensi del Codice dell'amministrazione digitale (d.Igs.
82/2005), con la conseguente semplificazione del fenomeno tramite
I'applicazione delle sole norme ivi contenute che ne disciplinano
essenzialmente l'efficacia probatoria®.

4.2. Natura giuridica e disciplina applicabile alle valute virtuali private: un
possibile percorso ermeneutico

Una adesione acritica alle tesi poc’anzi illustrate & difficilmente ipotizzabile,
al di la dei pur apprezzabili sforzi di inquadramento esegetico, soprattutto in
considerazione dei tratti cosi eterogenei del fenomeno analizzato. L'approccio
metodologico piu corretto, dunque, pare quello di fondare lindagine
classificatoria sull'assunto che i relativi risultati possano variare in funzione
delle connotazioni inerenti alla specifica criptovaluta considerata o quanto
meno dell'impiego concreto cui la medesima sia destinata (e.g. acquisto di beni
e servizi ovvero attivita finanziaria) e/o della categoria di appartenenza (ovvero
decentralizzata/centralizzata)®'.

Per un verso, infatti, & innegabile che le criptovalute siano ascrivibili alla
macrocategoria dogmatica dei beni immateriali ex art. 810 c.c., vuoi che si
aderisca alla teoria realistica (secondo cui anche le res incorporales sono
qualificabili come beni giuridici se connotate da scarsita e da utilita economica,
pur in assenza di un'espressa previsione normativa)*, vuoi che si aderisca alla

affidamento diamanti»; ConsoB, Delibera n. 14422 del 13 febbraio 2004 - Sospensione
cautelare, per un periodo di novanta giorni, della sollecitazione all'investimento avente ad
oggetto la moneta “Dhana”, effettuata dalla Avatar spa. In tal senso si veda anche Cass., sez. Il
5 febbraio 2013, n. 2736, in Contratti, 2013, 12, pp. 1105 e ss., con nota di F. SAVASTA, Natura
finanziaria dei diamanti e ruolo della Consob.

4 G. ARANGUENA, Bitcoin: una sfida per policymakers e regolatori, in Diritto mercato
tecnologia, 2014, 1, p. 30, che individua quella del documento informatico come una delle due
possibili ricostruzioni del fenomeno in esame, unitamente a quella del bene giuridico ex art. 810
c.c.

47 Parla non a caso di «natura poliedrica e cangiante» delle criptovalute C. PERNICE,
Crittovalute e bitcoin, cit., p. 540.

48 Cfr. S. PATTI, La tutela civile dell'ambiente, Padova, 1979, pp. 147 e ss.



teoria formalistica (che postula il menzionato principio di tipicita dei beni
immateriali)*. Ad ogni modo, si tratta di una qualificazione insufficiente a
descrivere compiutamente il fenomeno economico sul piano giuridico (e quindi
a esprimere le relative esigenze di regolazione) oltreché a rispondere a pieno
alle istanze di tutela dei soggetti coinvolti nelle transazioni che necessitano di
un inquadramento ben definito ai fini dellindividuazione della disciplina in
concreto applicabile®.

Ecco allora che nellipotesi in cui I'operazione negoziale posta in essere
realizzi il trasferimento di criptovalute verso la proprieta di cose o altri diritti —
stante I'argomentata inapplicabilita della disciplina dettata per la moneta -
sembra corretto qualificare il contratto in questione in termini di permuta
(piuttosto che di vendita). Ricorrendone i presupposti soggettivi riconducibili
allo schema del secondo contratto (Business to Consumer), inoltre, risulterebbe
altresi applicabile, anche in chiave di maggiore tutela del contraente “debole”, la
normativa generale del Codice del consumo (d.Igs. 206/2005)°".

Viceversa, ove lo schema negoziale connesso all'impiego di criptovalute sia
assistito da una causa di natura finanziaria, secondo i canoni in precedenza
indicati, lo stesso potrebbe essere riportato nella categoria dogmatica del
prodotto finanziario atipico®. Da cid0 deriverebbe, in particolare,
I'assoggettamento del gestore (exchanger) della piattaforma informatica presso

9 Per i relativi riferimenti si veda supra, nota 43.

% Resta salva, beninteso, l'applicazione della normativa anty-money laundering che
espressamente si riferisce all'impiego di valute virtuali, e in particolare si considerino gli
obblighi gravanti sugli exchangers e sui wallet providers — di cui al Titolo Il del d.Igs. 231/2007 -
in tema di adeguata verifica della clientela, conservazione dei dati, segnalazione di operazioni
sospette ed astensione dall'instaurare, eseguire o proseguire il rapporto e/o la prestazione
professionale in caso di impossibilita oggettiva di procedere all’adeguata verifica. Con riguardo
poi alle considerazioni che seguono, relative alla disciplina privatistica applicabile ad alcune
fondamentali operazioni negoziali in criptovalute, si v. altresi E. CORAGGIO, op. cit., pp. 113 e ss.

" In tal senso AGCM, Provvedimento n. 26708, in Bollettino settimanale 31/2017, pp. 154 e
ss., reperibile su www.agcm.it/dotcmsDOC/bollettini/31-17.pdf, che ha deliberato che la societa
One Life Network LTD - promuovendo con l'ausilio di altri professionisti I'acquisto della
criptovaluta OneCoin e di pacchetti di formazione in abbinamento — ha posto in essere una
pratica commerciale scorretta sotto il profilo delle informazioni fornite ai consumatori circa le
caratteristiche del prodotto e del suo sistema di vendita con caratteristiche piramidali.

%2 Circostanza che potrebbe verificarsi e.g. ove all'acquisto di criptovalute dietro
corrispettivo in denaro sia contestuale I'assunzione di obblighi di rendimento da parte
dell'alienante.



cui e possibile negoziare criptovalute e depositarle in e-wallet*® alla disciplina
dell'offerta al pubblico di prodotti finanziari®*. Graverebbe su di esso, pertanto, il
rispetto di tutti gli obblighi informativi verso il pubblico e delle regole sulla
promozione pubblicitaria dei prodotti offerti, a cominciare dalla predisposizione
del prospetto informativo, di cui agli artt. 93-bis e ss. t.u.f.>>. Del pari,
sembrerebbe corretto sostenere altresi che I'exchanger sia sottoposto alla
normativa sul collocamento a distanza di prodotti finanziari (di cui al combinato

%3 Sul punto, cfr. P. CARRIERE, Le “criptovalute” sotto la luce delle nostrane categorie giuridiche
di “strumenti finanziari”, “valori mobiliari” e “prodotti finanziari”; tra tradizione e innovazione, in
Rivista di diritto bancario, 2019, 2, p. 44, secondo cui le considerazioni che seguono varrebbero
sia che il gestore della piattaforma sia qualificabile in termini di emittente che di mero

intermediario.
5 Cfr. artt. 94 e ss. t.u.f.

%5 Questa conclusione trova il conforto dell'orientamento costante della Consob, che in
numerose occasioni ha avuto modo di predicare 'applicabilita della normativa in tema di offerta
al pubblico di prodotti finanziari con riguardo alle criptovalute e piu in generale ai crypto-assets.
Sul punto si vedano: CoNsoB, Delibera n. 19866 del 1° febbraio 2017 — Sospensione, ai sensi
dell'art. 101, comma 4, lett. b), del d.Igs. n. 58/1998, dell'attivita pubblicitaria effettuata tramite il
sito internet www.coinspace1.com relativa all'offerta al pubblico promossa dalla Coinspace Ltd.
avente ad oggetto “pacchetti di estrazione di criptovalute”; ConsoB, Delibera n. 19968 del 20
aprile 2017 — Divieto, ai sensi dell’'art. 101, comma 4, lett. c), del d.lgs. n. 58/1998, dell'attivita
pubblicitaria effettuata tramite il sito internet www.coinspacel.com relativa all'offerta al
pubblico promossa dalla Coinspace Ltd. avente ad oggetto “pacchetti di estrazione di
criptovalute”; ConsoB, Delibera n. 20660 del 31 ottobre 2018 — Sospensione, ai sensi dell’art. 99,
comma 1, lett. b), del d.lgs. n. 58/1998, dell'offerta al pubblico residente in Italia avente ad
oggetto “token TGA", effettuata da Togacoin Ltd. anche tramite il sito internet
https://togacoin.com; CoNsoB, Delibera n. 20693 del 14 novembre 2018 — Sospensione, ai sensi
dell'art. 99, comma 1, lett. b), del d.Igs. n. 58/1998, dell'offerta al pubblico avente ad oggetto la
moneta digitale denominata “Crypton”; CoNsoB, Delibera n. 20694 del 14 novembre 2018 -
Sospensione, ai sensi dell'art. 101, comma 4, lett. b), del d.Igs. n. 58/1998, dell'attivita
pubblicitaria effettuata dal sig. Alessandro Brizzi tramite la propria pagina facebook relativa
all'offerta al pubblico correlata all'acquisto della moneta digitale denominata “Crypton”; CONSOB,
Delibera n. 20741 del 12 dicembre 2018 — Sospensione, ai sensi dell'art. 99, comma 1, lett. b),
del d.lgs. n. 58/1998, dell'offerta al pubblico avente ad oggetto i contratti su “Bitsurge token”
promossa sul sito www.bitsurge.io e sulla pagina facebook “Bitsurge Token"”; CoNsOB, Delibera
n. 20786 del 22 gennaio 2019 - Divieto, ai sensi dell'art. 99, comma 1, lett. d), del d.Igs. n.
58/1998, dell'offerta al pubblico residente in Italia avente ad oggetto “token TGA”, effettuata da
Togacoin Ltd. anche tramite il sito internet https://togacoin.com; CoNsoB, Delibera n. 20814 del
14 febbraio 2019 - Divieto, ai sensi dell'art. 99, comma 1, lett. d), del d.Igs. n. 58/1998,
dell’'offerta al pubblico avente ad oggetto investimenti di natura finanziaria promossa dalla
Cryptoforce Ltd.; CoNsoB, Delibera n. 20815 del 14 febbraio 2019 - Divieto, ai sensi dell'art. 101,
comma 4, lett. c), del d.Igs. n. 58/1998, dell'attivita pubblicitaria effettuata dal sig. Alessandro
Brizzi tramite la propria pagina facebook relativa all'offerta al pubblico avente ad oggetto
investimenti di natura finanziaria promossa da Cryptoforce Ltd.; CONSOB, Delibera n. 20844 del
13 marzo 2019 - Divieto, ai sensi dell'art. 99, comma 1, lett. d), del d.Igs. n. 58/1998, dell'offerta
al pubblico avente ad oggetto i “certificati Green Earth” promossa sulla pagina facebook
“Progetto Crypto Green Earth”; ConsoB, Delibera n. 20845 del 13 marzo 2019 - Divieto, ai sensi



disposto degli artt. 32 t.u.f. e 125 e ss. del Regolamento intermediari della
Consob), con la rilevante conseguenza di ritenere detta attivita riservata a
favore dei soli soggetti abilitati e di ritenere applicabili alla medesima il libro 11|
(«Prestazione dei servizi e delle attivita di investimento e dei servizi accessori»)
e IV («Procedure, anche di controllo interno, per la corretta e trasparente
prestazione dei servizi, controllo di conformita alle norme, trattamento dei
reclami, operazioni personali, gestione dei conflitti di interesse, conservazione
delle registrazioni») del Regolamento intermediari*®. Si aggiunga - in ipotesi di
contratto B2C - I'applicazione della normativa del Codice del consumo relativa
alla commercializzazione a distanza di servizi finanziari ai consumatori®’.

Non é escluso, infine, che in futuro lo sviluppo e la diffusione di criptovalute

dell'art. 99, comma 1, lett. d), del d.Igs. n. 58/1998, dell'offerta al pubblico avente ad oggetto i
contratti su “Bitsurge token” promossa sul sito www.bitsurge.io e sulla pagina facebook
“Bitsurge Token”; CoNsoB, Delibera n. 20843 del 13 marzo 2019 — Sospensione, ai sensi dell’art.
99, comma 1, lett. b), del d.Igs. n. 58/1998, dell'offerta al pubblico residente in Italia effettuata
anche tramite il sito internet www.wachsendewerte.at/it ed avente ad oggetto investimenti di
natura finanziaria; CoNsoB, Delibera n. 20929 dell'8 maggio 2019 - Sospensione, ai sensi
dell'art. 99, comma 1, lett. b), del d.lgs. n. 58/1998, dell'offerta al pubblico residente in ltalia
avente ad oggetto “Token ECB |” e “Token ECB S”, effettuata da Forgues Gestion s.a.s. anche
tramite il sito internet www.europeancryptobank.io; CoNsoB, Delibera n. 20944 del 29 maggio
2019 - Sospensione, ai sensi dell'art. 99, comma 1, lett. b), del d.Igs. n. 58/1998, dell'offerta al
pubblico residente in Italia avente ad oggetto “Liracoin”, effettuata da “Liracoin — DAMO” anche
tramite i siti https://liracoin.club, www.liracoin.com e www.licex.io; CoNs0B, Delibera n. 21023
del 31 luglio 2019 - Divieto, ai sensi dell'art. 99, comma 1, lett. d), del d.lgs. n. 58/1998,
dell’'offerta al pubblico italiano avente ad oggetto “Token ECB I” e “Token ECB S”, effettuata da
Forgues Gestion s.a.s. anche tramite il sito internet www.europeancryptobank.io; CONSOB,
Delibera n. 21024 del 31 luglio 2019 - Divieto, ai sensi dell'art. 99, comma 1, lett. d), del d.Igs. n.
58/1998, dell'offerta al pubblico residente in Italia avente ad oggetto “Liracoin”, effettuata da
“Liracoin — Damo” anche tramite i siti https://liracoin.club, www.liracoin.com e www.licex.io.

% In tal senso parrebbe orientata anche la Consob in quattro delibere del 2 maggio 2019, e
precisamente cfr.. CoNsoB, Delibera n. 20907 del 2 maggio 2019 - Ordine, ai sensi dell'art. 7-
octies, comma 1, lett. b), del d.Igs. n. 58/1998 (“TUF") di porre termine alla violazione dell'art. 18
del TUF posta in essere da Elmond Enterprise Ltd. e Fukazawa Partnership OU tramite il sito
internet https://cryptokartal.com/; CoNsoB, Delibera n. 20908 del 2 maggio 2019 - Ordine, ai
sensi dell'art. 7-octies, comma 1, lett. b), del d.lgs. n. 58/1998 (“TUF”) di porre termine alla
violazione dell'art. 18 del TUF posta in essere dalla “Bitcoin Revolution” tramite il sito internet
https://www.bitcoin-revolution.eu/; CoNs0B, Delibera n. 20909 del 2 maggio 2019 — Ordine, ai
sensi dell'art. 7-octies, comma 1, lett. b), del d.lgs. n. 58/1998 (“TUF”) di porre termine alla
violazione dell'art. 18 del TUF posta in essere dalla “BitCoin Code” tramite il sito internet
https://bitcoin-code.eu; CoNsOB, Delibera n. 20910 del 2 maggio 2019 - Ordine, ai sensi dell’art.
7-octies, comma 1, lett. b), del d.Igs. n. 58/1998 (“TUF") di porre termine alla violazione dell'art.
18 del TUF posta in essere dalla “The-Bitcoin Codes” tramite la pagina web
http://it.thebitcoinscodes.com/?
TrackinglD=769&ClicklD=1024e37479bbedf8bc7def95e88c2d&SubCampaigniD=1160.

57 Cfr. artt. 67-bis e ss. del d.Igs. n. 206/2005.



centralizzate e degli stablecoins conduca a nuovi e inaspettati risultati in punto
di qualificazione giuridica.

E quanto, probabilmente, sta accadendo con riguardo alle CBDC, su cui si
concentra |'attenzione nei prossimi paragrafi per poi provare a prospettare
alcune considerazioni conclusive sull'inquadramento giuridico del fenomeno
economico rappresentato dalle valute virtuali.

5. Le monete virtuali di matrice “pubblica”: lI'introduzione nel sistema delle
valute digitali delle banche centrali

Ferme restando le oggettive differenze con la moneta avente corso legale,
Ccui si e accennato, la circolazione di una moneta digitale nell'economia crea,
inevitabilmente, una tensione competitiva con la valuta ufficiale emessa dalla
banca centrale, innescando di conseguenza profili di criticita con riguardo agli
equilibri del sistema finanziario®.

Purtuttavia le criptovalute, per sostituire efficacemente le valute ufficiali,
dovrebbero essere in grado di assolvere almeno tre obiettivi principali: in primo
luogo, dovrebbero produrre un impatto concreto sull’economia reale; poi,
I'emittente della medesima dovrebbe avere la capacita di reagire alle crisi di
liquidita come prestatore di ultima istanza, al fine di salvaguardare la stabilita
finanziaria®; infine, sarebbe necessario implementare un sistema di controlli per
rendere I'emittente di criptovaluta responsabile nei confronti degli utenti.

Circostanze che, come e facilmente intuibile, sono di ardua realizzazione, in
particolare I'ultima, per trattandosi di una valuta emessa solo digitalmente e da
soggetti di natura privata®.

Ebbene, per i motivi fin qui individuati, nonché per l'evidente impatto

% |l tema & al centro del dibattito sulle esigenze di regolazione delle criptovalute e sulle
implicazioni concrete delle sinergie tra valute digitali e monete legali. Sul punto, v. FINANCIAL
STABILITY BOARD, Financial Stability Implications from FinTech. Supervisory and Regulatory Issues
that Merit Authorithies’ Attention, 27 giugno 2017; nonché L. SCIPIONE, Le valute digitali sovrane
tra stabilita e concorrenza. Perno di un nuovo sistema finanziario globale o inganno demagogico?,
in Innovazione e diritto, 3, 2019, p. 13; A. RomBIOLO, Central Bank Digital Currency, profili definitori
e applicativi, in Annali del Dipartimento di Scienze Politiche dell'Universita della Campania “Luigi
Vanvitelli”, Napoli, 2022 (in corso di pubblicazione).

% Le criptovalute, sulla base della loro progettazione, si basano su formule e algoritmi

(alcuni dei quali includono un limite di liquidita) che non sono in grado di gestire le richieste
quotidiane di liquidita dell’emittente.



sistemico delle valute digitali, le istituzioni pubbliche, i governi e (in primis) le
banche centrali si sono trovati di fronte a una scelta obbligata tra vietare,
tollerare/ignorare o  affrontare/controllare  siffatta manifestazione
dellinnovazione digitale in ambito finanziario®. Fermo restando il nodo del
livello di regolazione complessivo da assegnare al fenomeno economico, su cui
il dibattito & ancora in fieri e le posizioni sono ben lungi dall’'essere univoche.

Ciononostante, con I'emergere delle criptovalute, le banche centrali non
hanno avvertito immediatamente il bisogno di riaffermare la centralita del loro
ruolo nel processo di creazione della moneta, restando agganciate a valute fiat
e non offrendo strumenti digitali alternativi al denaro®. Solo successivamente,
le istituzioni internazionali e i governi hanno iniziato a dedicare maggiore
attenzione al fenomeno®, ponendosi il problema non solo di creare eventuali
nuove valute, ma anche di ipotizzare metodi innovativi per I'utilizzo di quelle
esistenti®*.

In questo contesto, si & avviato il dibattito sull'emissione di valute digitali da
parte delle banche centrali (in seguito, anche CBDC). Si tratta di strumenti solo
digitali, al portatore, stabili e sicuri, un mezzo di pagamento (come la moneta

® N. VARDI, op. cit, pp. 446 e ss.; L. D'AGOSTINO, Operazioni di emissione, cambio e
trasferimento di criptovaluta: considerazioni sui profili di esercizio (abusivo) di attivita finanziaria
a seguito dell'emanazione del d.Igs. 90/2017, in Rivista di diritto bancario, 2018, 1, pp. 6 € ss.

1 Cfr. ABE, Report with advice for the European Commission on Crypto-Asset, 9 gennaio
2019, p. 9, reperibile su www.eba.europa.eu. Alcuni Stati, in particolare, hanno emesso o0 sono
intenzionati a emettere valute digitali per i pagamenti al dettaglio, anche se queste non possono
ritenersi a tutti gli effetti CBDC in quanto non emesse da banche centrali; le isole Marshall
hanno discusso il lancio del SOV, un crypto-asset che avra corso legale insieme al dollaro USA,
con l'intenzione di raccogliere i fondi per il governo; il Venezuela ha progettato il “Petro”, un
community-backed crypto-asset.

52 Cfr. M. RASKIN, D. YERMACK, Digital Currencies, Decentralized Ledgers, and the Future of
Central  Banking, ~NBER  Working Paper n. 22238, 2016, reperibile su
www.nber.org/papers/w22238. Sebbene la rivoluzione digitale stia concretamente insinuandosi
negli aggregati monetari, in una recente analisi, la BCE (cfr. BCE, Focus Group on Digital
Currency including Digital Fiat Currency, ITU, 3, dicembre 2017), ha dichiarato che «non
considera le cosiddette monete virtuali una vera forma di moneta cosi come definita nella
letteratura economican».

® In argomento, amplius, L. SCIPIONE, op. cit., pp. 3 e ss.

® Per quanto concerne le implicazioni di policy legate all'introduzione di nuove forme di
moneta digitale sovrana, rispetto ai profili di anonimato, pseudoanonimato e trasparenza, cfr. B.
DysoN, G. HobGsoN, Digital Cash: Why Central Banks Should Start Issuing Electronic Money, in
Positive Money, 2017, passim; B. FUNG, H. HALABURDA, Central Bank Digital Currencies: A
Framework for Assesing Why and How, Bank of Canada Staff Discussion Paper n. 22, 2016,
passim.



fisica), un'unita di conto e una riserva di valore. Sono emesse, come da
denominazione, dalle banche centrali dei singoli Stati, hanno corso legale e
sono accettate per tutte le transazioni pubbliche e private. Sono scambiabili alla
pari con altre forme di denaro (monete fiat, depositi bancari), anche tenute in
deposito presso la stessa banca centrale, sono disponibili per tutti i tipi di
pagamenti e implementabili su diverse piattaforme tecnologiche®. Una CBDC
puo essere archiviata, trasferita e trasmessa da tutti i tipi di sistemi e servizi di
pagamento digitali, dato che la sua validita & indipendente dai sistemi di utilizzo
e gestione della moneta ordinaria.

Una CBDC si ritiene possa realizzarsi in due forme principali: a) nella veste di
conti di deposito, presso la banca centrale che la emette, facenti capo a
individui e imprese. Soluzione scarsamente innovativa in chiave tecnologica,
ma decisamente impegnativa sotto il profilo organizzativo, poiché il numero di
conti di deposito nell’Eurozona potrebbe aumentare vertiginosamente; b) come
token digitale decentralizzato, la cui circolazione non e tracciata a livello di
sistema. Questa seconda possibilita realizza una situazione simile a quella del
contante, con la banca centrale emittente che non ha gli strumenti per
individuare i possessori dei token, il che garantisce una situazione di quasi
completo anonimato®®.

La prima eventualita assicura un maggiore controllo sul riciclaggio di denaro
e su altri usi illeciti, realizzando piu ampi margini di sicurezza e certezza rispetto
alla massa di valuta CBDC circolante, senza richiedere soluzioni tecniche
eccessivamente complesse®. Si tratta di un modello che corrisponde in modo
specifico alle esigenze di emissione di una valuta digitale sovrana, in quanto
pud assicurare maggiore stabilita finanziaria e un piu efficace controllo sulla
politica monetaria. In aggiunta, si incrementa la propensione a detenere una
CBDC come riserva di valore e a utilizzarla come mezzo di pagamento, in
contrapposizione ad altre valute, anche fiat, emesse da privati (quali, ad

® Cfr. J. MEANING, B. DYSON, J. BARKER, E. CLAYTON, Broadening narrow money: monetary
policy with a central bank digital currency, Staff Working Paper n. 724, BANK OF ENGLAND, 2018,
reperibile su https://bankofengland.co.uk.

® Sul punto, v. T. FAVARO, La valuta digitale della banca centrale tra funzione monetaria e
tutela del risparmio, in Riv. trim. dir. econ., 2020, 2, p. 353.

7 A. MATTEO, A. CAROTENUTO, op. cit., p. 15.



esempio, i depositi bancari)®.

La seconda soluzione, invece, utilizzando un token basato su tecnologia
distribuita (blockchain)®, & espressione della valuta fiat di una data banca
centrale (nazionale o regionale) e assicura un livello di riservatezza piu
elevato’.

5.1. Vantaggi e criticita delle valute digitali delle banche centrali

Dalla descrizione che precede se ne ricava che le valute digitali delle banche
centrali differiscono dalle criptovalute, in primo luogo perché sono monete
aventi corso legale che, come tali, possono rappresentare un'alternativa ai
depositi bancari commerciali’'.

Secondo alcuni studi, inoltre, 'emissione di CBDC potrebbe contribuire al
miglioramento dell’'efficienza finanziaria, oltre a promuovere [inclusione
finanziaria’?. Difatti, potrebbero aumentare il livello di fiducia del pubblico nel
sistema monetario grazie a una comunicazione diretta tra banca centrale e
depositanti” con il conseguente abbattimento dei costi delle transazioni in

®8 |_. SCIPIONE, op. cit., p. 33.

% E possibile utilizzare due macrocategorie di tecnologia distribuita: i) account based; ii)
token based, come evidenziano anche M. RASKIN, D. RASKIN, op. cit., ibidem.

70'S. SCORER, Central Bank Digital Currency: DLT or not DLT? That is the Question, 5 giugno
2017, reperibile su https://bankunderground.co.uk.

1 Allo stato il contante & l'unica moneta emessa dalle banche centrali accessibile a
chiunque, mentre le riserve (altra forma di moneta elettronica) sono scambiate in modo
centralizzato solo con le banche commerciali e le altre istituzioni a cio deputate (attraverso
conti aperti presso la banca centrale), quindi i singoli possono accedere a tali fondi digitali solo
per il tramite di intermediari. Sul punto. v. G. BARBARESCO, Banche senza mercato o mercato
senza Banche?, in P. ALESSANDRINI, G. BARBARESCO, M. FRATIANNI, P. SAVONA (a cura di), Rapporto
sulla tutela del risparmio finanziario in Italia, 2017, pp. 61 e ss.; L. SCIPIONE, op. cit., p. 5.

2 In particolare, «in alcune economie avanzate, la netta riduzione del contante spinge allo
studio delle valute digitali quale sistema di pagamento alternativo, solido e conveniente», come
conferma uno studio del Fondo Monetario Internazionale: T. MANCINI-GRIFFOLI, M. SOLEDAD
MARTINEZ PERIA, I. AGUR, A. AR, J. KIFF, A. Popescu, C. RocHON, Casting Lights in Central Bank
Digital Currency, IMF, Staff Discussion Note, novembre 2018, reperibile su www.imf.org.it, ove si
sottolineano le opportunita in termini di riduzione dei costi e di efficienza nell'implementazione
della politica monetaria.

3 Parla di potenziale rivoluzione delle usuali relazioni tra banca centrale e banche
commerciali, ma soprattutto tra la prima e i soggetti privati (famiglie e imprese), T. FAVARO, op.
cit., p. 352.



contanti’®. Inoltre, 'uso diffuso di CBDC e il graduale superamento della valuta
fisica scoraggerebbero I'elusione e I'evasione fiscale, il riciclaggio del denaro e
altre attivita illecite o illegali grazie al tracciamento continuo della valuta.

Naturalmente, l'inserimento nel sistema finanziario di tali valute potrebbe
anche presentare talune criticita, quali ad esempio i rischi riguardanti, per un
canto, la stabilita del sistema monetario e finanziario, per l'altro la riservatezza
dei dati degli utenti, trattandosi di strumenti sotto controllo pubblico’. Inoltre,
altri autori ritengono che la diffusione delle CBDC potrebbe creare un
parallelismo con le monete ufficiali’®, con il rischio di minare I'efficacia della
politica monetaria, riproponendo in sostanza le medesime vulnerabilita che
vengono imputate alle criptovalute. Secondo diversa opinione, invece, le CBDC
non costituiscono in alcun modo una valuta parallela, ma integrano solo una
rappresentazione della valuta legale basata sulla tecnologia del “registro
distribuito” (distributed ledger)”’, configurandosi in definitiva solo come un
nuovo mezzo digitale di pagamento.

E chiaro, dunque, che vi sono sia vantaggi associati all’adozione di una
valuta digitale sovrana, sia incertezze e dubbi sulla tenuta complessiva del
sistema, soprattutto in termini di stabilita. In ogni caso, gli obiettivi delle
istituzioni che perseguono questo progetto restano la massimizzazione
dell’'efficacia di tale strumento come mezzo di pagamento, la sicurezza come

7 Cfr. D. HE, R. LEckow, V. HAKSAR, T. MANCINI-GRIFFOLI, N. JENKINSON, M. KASHIMA, T.
KHIAONARONG, C. ROCHON, H. TouRrPE, Fintech and Financial Services: Initial Considerations, in
International Monetary Fund, 2017, pp. 26 e ss.; F. PANETTA, 21st Century Cash: Central Banking,
technological innovation and digital currencies, Milano, 7 giugno 2018, p. 4. L'apertura di conti di
deposito presso le banche centrali e il conseguente possesso in forma digitale di passivita delle
stesse consentirebbe ai clienti di annullare il rischio di credito connesso alle passivita delle
banche commerciali, il che rappresenta uno degli esiti di piu accentuata innovativita
dell'emissione di CBDC, secondo M. BECH, R. GARRATT, Criptovalute delle banche centrali, in
Rassegna trimestrale BRI, 2017, p. 10.

s Sulle reti permissionless pubbliche, che sono controllate in maniera decentralizzata, la
privacy delle persone rappresenta un valore centrale, mentre quando si parla di reti sotto
controllo statale ogni diritto alla privacy pud essere messo in discussione. Sul punto, v. A.
RowmBIOLO, op. cit.

76 M. BozINA BEROS, Sovereign digital currencies: Central banking of the future or echoes from
the past?, in lanus - Diritto e Finanza, 2019, 19, pp. 334 e ss.

7 Sull'argomento v. BANK OF INTERNATIONAL SETTLEMENT, Distributed Ledger Technology in
payment, clearing and settlement. An Analytical Framework, 2017, pp. 2 e ss.



riserva di valore e la stabilita come unita di conto per le transazioni
economiche’®

5.2. Il contesto europeo: il progetto di Euro digitale

Nello scenario fin qui delineato, anche la Banca Centrale Europea ha avviato
un progetto per la realizzazione dell'euro digitale, ovvero una valuta digitale
accessibile a famiglie e imprese e utilizzabile per i pagamenti, percorso che
dovrebbe completarsi (presumibilmente) alla fine del 2023.

Questa iniziativa si inserisce, dunque, nel trend che vede le banche centrali
procedere all'innovazione degli strumenti di pagamento, per adeguarli al
progresso tecnologico, al mutare delle abitudini di pagamento e all’evoluzione
del sistema finanziario’®. D’altra parte, nell'Unione europea, la diffusione di
strumenti diversi dal contante, anche se con ritmi piu lenti rispetto ad altri
contesti, € in progressivo incremento, specie a seguito dell'emergenza
pandemica®.

L'euro digitale consentira ai cittadini di utilizzare la moneta emessa dalla
BCE come mezzo di pagamento, affiancando il contante, con i margini di
sicurezza e fiducia propri della moneta garantita da un ente istituzionale. Per
tale via, la moneta pubblica resta fulcro del sistema finanziario, ma viene
ampliata la scelta degli strumenti in un contesto di integrazione con altri mezzi
di pagamento forniti da operatori privati, a vantaggio di una diversificazione
dell'offerta e della diffusione di servizi aggiuntivi a costi inferiori per i
consumatori®’.

In aggiunta, il progetto di euro digitale consentirebbe di effettuare pagamenti
elettronici senza costi nellEurozona, nonché di rafforzare la privacy delle
transazioni digitali non avendo la BCE (in quanto istituzione pubblica) alcun

8 T. ADRIAN, T. MANCINI-GRIFFOLI, The Rise of Digital Money, in Fintech Notes, IMF, luglio 2019,
p. 6; M. Borpo, T. LEVIN, Central Bank Digital Currency and the future of monetary policy,
Economic Working Paper n. 17104, Hoover Institution, agosto 2017, passim.

” Intervento di Fabio Panetta del 5 novembre 2021 presso I'Istituto Reale Elcano, Madrid.

8 BCE, Le valute digitali delle banche centrali: un‘ancora monetaria per I'innovazione digitale,
2021, reperibile su www.ecb.europa.eu.
81 C. BuzzAccCHI, Risparmio, Credito e Moneta tra art. 47 Cost. e funzioni della Banca Centrale

Europea: beni costituzionali che intersecano l'ordinamento della Repubblica e l'ordinamento
dell’Unione, in Costituzionalismo.it, 2016, 2, pp. 39 e ss.



obiettivo di profitto connesso con la disponibilita di dati degli utenti che,
tuttavia, potrebbero essere utilizzati (opportunamente crittografati) anche in
chiave di compliance delle norme sul contrasto al riciclaggio del denaro e al
finanziamento del terrorismo®2.

6. Alcune considerazioni conclusive de iure condendo

I fenomeno delle valute virtuali, quale che sia il percorso logico-
argomentativo seguito, presenta dei lapalissiani profili di criticita in punto di
inquadramento dogmatico e conseguentemente di individuazione della
regolamentazione applicabile.

D’altronde, € assodato che i rischi connessi all'impiego di valute virtuali,
specialmente quelle private, esistono e sono probabilmente piu concreti e
pressanti di quanto i fautori dell'innovazione tecnologica ritenessero, specie nel
recente passato. A titolo meramente esemplificativo, si possono rammentare®:
i) il rischio di impiego a fini di riciclaggio e autoriciclaggio, di finanziamento del
terrorismo e di altre attivita illecite®*, certamente favorito dall’anonimato; i) il
rischio per I'utilizzatore di subire perdite o frodi, dovuto sia all'inesistenza di
sistemi di garanzia analoghi a quelli previsti per i depositi bancari sia alla
carenza di rimedi in caso di cyber-attacchi, di malfunzionamenti del network di
scambio ovvero di smarrimento della password del portafoglio elettronico;
rischio per vero in aumento incessante, piu di recente, a causa degli episodi di
hacking ai danni dei sistemi di gestione e dei portafogli di criptovalute®?; iii)
infine, in chiave prospettica e di maggiore diffusione delle criptovalute, il rischio
di incidere negativamente sull'efficacia delle politiche monetarie oltreché sulla
stabilita dei mercati finanziari.

82 Cfr. BANCA D'ITALIA, Sorveglianza sui mercati e sul sistema dei pagamenti, 2020, reperibile
su www.bancaditalia.it.

8 Cfr. BANCA D'ITALIA, Avvertenza sull'utilizzo delle cosiddette “valute virtuali”, 30 gennaio
2015, reperibile su www.bancaditalia.it.

8 Significativa € I'analisi del rapporto fra criminalita organizzata e criptovalute effettuata in
N. GRATTERI, A. NICASOQ, La rete degli invisibili, Milano, 2019, pp. 68 e ss.

8 Si vedano i dati riportati da V. CARLINI, Criptopirati, € boom di furti. Nel 2022 sottratti oltre 3
miliardi di dollari, in Il Sole 24 Ore+.com, 22 ottobre 2022; situazione che attesta con evidenza
come tra le altre esigenze di regolazione del fenomeno vi sia anche quella relativa agli standard
di sicurezza del comparto.



Ebbene, alla luce di quanto precede, parrebbe auspicabile un intervento
normativo che, a livello europeo e internazionale, disciplini i molteplici possibili
impieghi delle monete virtuali, verosimilmente destinate a diffondersi in misura
esponenziale nei prossimi anni, fermo restando tuttavia l'ulteriore nodo del
livello di dettaglio che dovrebbe caratterizzare tali interventi regolatori. Piu nello
specifico potrebbe ipotizzarsi ad esempio, come gia anticipato con riguardo alle
valute virtuali private, che le stesse vengano assimilate sul piano giuridico alle
monete complementari, stante la evidente affinita pratico/operativa con queste
ultime. Intervento che, dall'angolo visuale del diritto italiano, risulterebbe
oltretutto opportuno per ricondurre a coerenza il sistema privatistico che
sembra reggersi su una nozione funzionale piuttosto che statalista di moneta.
In secondo luogo, sarebbe nodale chiarire quale normativa sia applicabile nelle
ipotesi in cui le criptovalute diano vita a prodotti finanziari, con particolare
riguardo agli obblighi gravanti sull'exchanger, tenuto conto dell’'esigenza di
contemperare la tutela degli investitori con la liberta d'impresa.

Se si intende realmente contrastare le principali problematiche legate al
fenomeno delle monete virtuali, in conclusione, la strada maestra da percorrere
non puo essere che quella di una regolamentazione piu incisiva, che sia pero
finalizzata ad affrontare le principali criticita legate a tale manifestazione
dellinnovazione finanziaria e che in tal modo eviti di irrigidire all'eccesso le
maglie normative impedendo eventuali ulteriori margini di progresso e vantaggi
per gli utenti. Solo per tale via, probabilmente, potrebbero superarsi finalmente
incertezze ermeneutiche ed applicative che si pongono innanzi all'operatore del
diritto e garantire al contempo lo sviluppo di nuove espressioni dell'innovazione
tecnologica nell'ambito del cruciale settore dei mezzi e dei servizi di
pagamento.



L'esterovestizione societaria: parabola
interpretativa dalla normativa domestica sino alla
recente versione del modello Ocse. | limiti delle
contestazioni mosse dal fisco in chiave difensiva

di Leonardo Maria Galieni

ABSTRACT

A vision on the phenomenon of the “foreign dressed companies”: a
pathological phenomenon according to the Revenue.

From the comparison bewteen italian and international tax discipline, along
the lines of Model OCSE, to a synthesis due to a practice approach introduced
by the Supreme Court in the famous case “Dolce&Gabbana”, focused on the
principle of “wholly artificial arrangements”. A focus on dutch jurisprudence
experience.

Importance or irrelevance of tax residence certificate in order to contrast the
tax claim.

KEYWORDS: Foreign dressed companies — Requirements — Model OCSE -
PoEM - Proof of wholly artificial arrangements

SINTESI

Uno sguardo all’esterovestizione societaria: un fenomeno patologico agli
occhi del Fisco.

Dal confronto tra disciplina nazionale e convenzionale, sulla falsariga del
modello OCSE e delle sue evoluzioni, alla sintesi interpretativa riscontrabile nella
piu recente giurisprudenza anche alla luce del principio inaugurato dalla Suprema



Corte nel noto caso “Dolce & Gabbana” sul concetto del “wholly artificial
arrangement”.

Uno sguardo all’approccio giurisprudenziale estero in tema di dual residence:
I'esperienza olandese. La valenza del certificato di residenza fiscale.

PAROLE CHIAVE: Esterovestizione — Requisiti — Modello OCSE - Sede di
direzione effettiva — Prova realta artificiosa
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1. L'esterovestizione societaria: siamo dinanzi ad un fenomeno patologico?
I'inevitabile interazione con il versante penalistico

Con il presente contributo si intende affrontare la tematica legata al
fenomeno dell'esterovestizione; vale a dire quella che gli anglosassoni sono
soliti definire utilizzando I'espressione nota come “foreign dressed companies”.

Al riguardo, appare opportuno comprendere sin da ora come, agli occhi
dellAmministrazione finanziaria, si sia in presenza di un vero e proprio
fenomeno “patologico” rispetto a quella che dovrebbe costituire la naturale
residenza della societa interessata for tax purposes.

Difatti, esso involge quella serie di contestazioni mosse nei confronti di
societa che, sebbene formalmente siano costituite all'estero e quindi
assoggettabili alla disciplina tributaria dello Stato di riferimento, sotto la lente
del Fisco risultano invece fiscalmente residenti nel territorio italiano; di li, una
serie di inevitabili conseguenze sia sotto il profilo strettamente fiscale che,
all'uopo, anche di natura penale-tributaria ove ne siano integrati i presupposti



giuridici (primo tra tutti quello relativo al quantum dell'imposta ritenuta evasa in
base alla soglia di punibilita fissata per la singola fattispecie) di cui al D.Lgs. n.
74/2000.

Orbene, se lintento del presente contributo e cercare di illustrare ed
approfondire taluni aspetti che contraddistinguono tale fattispecie, puo risultare
d’ausilio soffermarsi su un aspetto.

Come accennato poc’anzi, in presenza di siffatte contestazioni non € raro
che esse possano integrare anche fattispecie di reato, da cui possono scaturire
i relativi procedimenti penali.

Di li, un’inevitabile frizione e sovrapposizione tra svolgimento dell’eventuale
procedimento tributario da parte del contribuente (la medesima Societa quale
soggetto passivo) e quello penal-tributario che vedra verosimilmente invece “sul
banco degli imputati” il rappresentante legale della medesima all'epoca dei fatti
contestati.

Tralasciando in tal sede l'analisi approfondita della tesi del doppio binario
penale-tributario’ che, come noto, si impernia attorno all'art. 20 del D.Lgs. n.
74/2000,%> non deve comungue sorprendere come la Suprema Corte, ai fini del
decisum? tributario, abbia comunque accordato rilevanza alla decisione assunta
nel procedimento penale parallelamente instauratosi; il tutto, anche in ossequio
al principio cardine del libero convincimento del giudice di cui all'art. 116 c.p.c.

' Per un approfondita disamina della tesi del doppio-binario, in relazione alle sue intrinseche
criticita, tra le varie obiezioni mosse dalla piu attenta dottrina v. Pistolesi, Crisi e prospettive del
principio del “doppio binario” nei rapporti fra processo e procedimento tributario e giudizio pena,
in Riv. dir. trib., 2014, |, pp. 29; in aggiunta, v. Caraccioli, Superato il “doppio binario” tributario-
penale?, in Corr. trib., 2014, pp. 1007 e ss.

2 V. al riguardo I'art. 20. del D.Lgs. n. 74/2000, rubricato “Rapporti tra procedimento penale e
processo tributario”, per cui “ll procedimento amministrativo di accertamento ed il processo
tributario non possono essere sospesi per la pendenza del procedimento penale avente ad
oggetto i medesimi fatti o fatti dal cui accertamento comunque dipende la relativa definizione".

® Ne promana un monito in tal senso da parte della piu recente giurisprudenza di legittimita
che, occupandosi di un caso di fatture per operazioni inesistenti, ritiene che cfr. Cass., Sez. V,
sent. n. 20579 del 29-09-2020: “Pertanto, in ipotesi di operazioni oggettivamente inesistenti, se,
da un lato, non é consentita la deducibilita dei costi sostenuti, d'altro lato, puo assumere rilevanza
l'intervenuta pronuncia, in sede penale, che esclude la sussistenza dei fatti di reato dai quali &
derivata la prospettazione della non deducibilita dei costi. Si tratta, pertanto, di una questione che
incide sulla stessa non deducibilita dei costi, profilo che sta a monte dell’eventuale diritto al
rimborso delle maggiori imposte versate in relazione alla non ammissibilita in deduzione. E,
dunque, necessario che il giudice del merito accerti se la condotta oggetto di esame in sede di
giudizio penale sia riferibile a quella oggetto di contestazione nel presente giudizio”.
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L'interazione cui poc’anzi si accennava, dal lato pratico si traduce nel senso
che a fronte della medesima contestazione:

- sul versante tributario il contribuente dovra difendersi dalla tesi addotta
dall’Agenzia delle Entrate, pressoché imperniata su prove ed elementi di natura
presuntiva;

- mentre, a seqguito dell'inoltro della notitia criminis alla Procura della
Repubblica, ove quest'ultima avvii un procedimento penale sara la medesima -
in persona del P.M. — a dover provare in maniera rigorosa e, secondo la nota
formula dell’ “al di la di ogni ragionevole dubbio” compendiata all'art. 533 c.p.p.,
la sussistenza di tutti i presupposti per ritenersi integrata la fattispecie penal-
tributaria di cui all'art. 5 del D.Lgs. n. 74/2000, in particolare al superamento
della soglia di punibilita ivi prevista, vale a dire 'omessa dichiarazione.®

A tal proposito, allorché il Fisco ritenga che, per quanto d'interesse, una
societa sia esterovestita, cid postula non soltanto che il reddito prodotto
all'estero venga attratto a tassazione nel territorio italiano quasi a voler evocare
invocare l’istituto privatistico della c.d. accessione ma, ed & questo l'effetto
ancor piu dirompente, la conseguente tassazione di tutti i redditi ovunque essi
siano prodotti in applicazione del principio cardine del “worldwide taxation
principle” di cui agli artt. 2,3 e 73 del T.u.i.r.®

Ed e proprio in ragione di questa stretto nesso che involge — utilizzando un
modo facilmente intuibile — “le due facce della stessa medaglia”, che volendo
approcciare un’analisi di tale fattispecie da un punto di vista tributario, si e
dell'avviso che non si possa prescindere da quello che assurge ad un vero e
proprio reviroment sul tema; si sta per I'appunto facendo riferimento al noto
principio di diritto forgiato dalla Suprema Corte Penale nella nota vicenda

* L'art. 5 del D.Lgs. n. 74/2000 prevede testualmente, nella versione vigente, che “E punito
con la reclusione da due a cinque anni chiunque al fine di evadere le imposte sui redditi o sul
valore aggiunto, non presenta, essendovi obbligato, una delle dichiarazioni relative a dette
imposte, quando I'imposta evasa € superiore, con riferimento a taluna delle singole imposte ad
euro cinquantamila”.

® Conferma di cid pud rinvenirsi in dottrina e, in particolare, v. Caraccioli, Rischi penal-tributari
in materia di fiscalita internazionale, in Riv. dir. trib., 2010, Ill, p. 106.

® Per un esauriente trattazione della questione da parte della pil apprezzabile dottrina in
particolare v. Vogel, Worldwide or source taxation of income?, in Rass. trib, 1988, |, pp. 259 e ss.;
nonché prestigioso contributo dell’avv. A. lorio, Le convenzioni per evitare le doppie imposizioni
ed il rispetto dei principi comunitari, in Il Fisco, n. 48/1999, pp. 15-164.
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“Dolce&Gabbana” che, dopo aver preso inizialmente le mosse dalla
contestazione di esterovestizione da parte del Fisco italiano, & stata
parallelamente trasposta anche in sede penale.

Secondo gli Ermellini, difatti, ai fini dell'integrazione della fattispecie in
esame, e quindi del corrispondente reato di omessa dichiarazione, la societa
estera deve costituire ineludibilmente una costruzione di puro artificio,
connotata dai requisiti della artificiosita e della finalita dell'indebito vantaggio
fiscale, da valutarsi congiuntamente.

Da i, tale principio e stato poi recuperato nella speculare sede tributaria, fino
ad essere sempre assunto sempre piu a fondamento delle successive decisioni
da parte dei Giudici tributari.®

7 cfr. Cass., sez. Ill, n. 43809 del 30.10.2015 con cui si statuisce che “Il punto, infatti, non &
questo, ma verificare se a tale "ufficio" corrisponda una "costruzione di puro artificio" volta a
lucrare benefici fiscali oppure no. "Costruzione artificiosa” e "indebito vantaggio fiscale" vanno di
pari passo: il vantaggio fiscale non é indebito sol perché I'imprenditore sfrutta le opportunita
offerte dal mercato o da una pil conveniente legislazione fiscale (ma anche contributiva,
previdenziale), lo é se é ottenuto attraverso situazioni non aderenti alla realta, di puro artificio che
rendono conseguentemente "indebito" il vantaggio fiscale”.

® In tal senso, sul versante tributario della contestazione mossa a Dolce&Gabbana, cfr.
Cass., Sez. V, sent. n. 33234 del 21-12-2018, ove “in applicazione di questi principi, con
riferimento al versante penale della medesima vicenda in esame, la terza sezione penale di
questa Corte (con sentenza 24 ottobre 20714/30 ottobre 2015, n. 43809) ha stabilito, in generale,
che in caso di societa con sede legale estera controllata ai sensi dell’art. 2359 c.c., comma 1, non
puo costituire criterio esclusivo di accertamento della sede della direzione -effettiva
l'individuazione del luogo dal quale partono gli impulsi gestionali o le direttive amministrative
qualora esso s’identifichi con la sede (legale o amministrativa) della societa controllante italiana,
precisando che in tal caso € necessario accertare anche che la societa controllata estera non sia
costruzione di puro artificio, ma corrisponda a un’entita reale che svolge effettivamente la propria
attivita in conformita al proprio atto costitutivo o allo statuto.

6.1. - In particolare, la Corte ha svalutato la rilevanza della mancanza di autonomia gestionale
e finanziaria delle dipendenti addette in successione alla sede della GADO, che agivano in base a
direttive provenienti da Milano e veicolate dalle e-mail sulle quali punta anche la Commissione
tributaria regionale della Lombardia.

E ci¢ sia alla luce della necessita d'interpretare le informazioni ricavabili dalle e-mail in base al
complesso intreccio organizzativo e funzionale che intercorre tra una controllata e la sua
controllante capo-gruppo, che fisiologicamente si risolve in un rapporto tra uffici e personale
dell'una e dell’altra, sia perché 'resta difficile comprendere quale autonomia gestionale e
finanziaria dovessero avere due semplici dipendenti per poter qualificare l'insediamento
lussemburghese in termini di effettiva realta. Una valutazione di tale natura avrebbe avuto un
significato coerente se oggetto ne fosse stata I'attivita del legale rappresentante (eventualmente
“eterodiretto”... Si comprende, in realta, che dietro quel ripetuto richiamo alla mancanza di
autonomia gestionale e finanziaria si cela [ispirazione di fondo dell'intera decisione: Ia
predisposizione degli aspetti gestionali ed organizzativi dell’attivita di GADO s.a.r.l. “interamente
in Italia, lasciando alla sede lussemburghese i soli compiti esecutivi. Con il che, pero, si ammette
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Si tratta dunque di stabilire se la collocazione della societa all'estero
rappresenti una costruzione di puro artificio ovvero risponda a delle scelte
strategiche-organizzzative ben precise da parte dell'imprenditore.

In tale ottica, se non pud disconoscersi in capo agli Uffici il compito di
contrastare tutte quelle iniziative “fittizie” animate dalla sola ed unica finalita di
conseguire indebitamente vantaggi fiscali, € altrettanto vero che ove cid non si
configuri, I'Amministrazione finanziaria non pu0 arrogarsi la potesta di
sindacare scelte strategiche-imprenditoriali altrettanto meritevoli.

Una simile lettura, a parere di chi scrive, andrebbe inevitabilmente a ledere
quel legame che si viene ad instaurare tra il principio costituzionale della liberta
d'iniziativa economica ex art. 41 Cost.° e, in chiave europea, il diritto di
stabilimento.®

che qualcosa in Lussemburgo effettivamente si faceva, si da giustificare una sede amministrativa
collocata in una struttura diversa da quella legale e i costi del personale dapprima distaccato,
quindi direttamente assunto, che vi operava”,

Sul versante della giurisprudenza di seconde cure cfr. C.T.R, Campania Napoli, Sez. XLVII,
sent., n. 10249 del 18-11-2015.

Di notevole spicco & una recentissima pronuncia della C.T.R. Toscana che, chiamata ad
esaminare una contestazione di esterovestizione mossa ad una holding con sede in
Lussemburgo, partendo anche dall’'esito favorevole intervenuto sul procedimento penale che
era stato avviato, fa un'ottima sintesi ed applicazione di tali principi inaugurati dalla Suprema
Corte nella vicenda Dolce&Gabbana statuendo che “Di primaria rilevanza, in tale prospettiva, é la
sentenza della Corte di Cassazione n. 43809 del 2014 (cd sentenza Dolce e Gabbana), che, pur
giudicando su una situazione di fatto non completamente sovrapponibile a quella in esame, ha
definito alcuni principi che devono essere considerati anche in questa sede. In particolare, la
Suprema Corte ha affermato che deve essere accertato secondo le regole probatorie del
processo penale (e non con le presunzioni applicabili solo nel procedimento tributario) se il
domicilio fiscale estero sia una costruzione di puro artificio o, invece, corrisponda a una entita
reale che svolge effettivamente la propria attivita in conformita al proprio atto costitutivo o
statuto. In tale prospettiva, la circostanza che una societa venga creata in uno Stato europeo per
fruire di una legislazione fiscale pit vantaggiosa non costituisce abuso della liberta di
stabilimento, né puo ritenersi sussistente, per cid solo, una presunzione generale di frode fiscale.
In effetti, la costituzione di societa aventi sede all’'estero, nell'lambito di un gruppo societario
complesso e di notevole consistenza, pud avere anche la finalita di adeguare la struttura
societaria a nuove esigenze strategico-operative. Tale operazione, pur garantendo vantaggi fiscali
ingenti, appare del tutto lecita. Inoltre, la strategia di mercato dei gruppi di imprese non puo
essere valutata in modo analogo a quella dell'imprenditore singolo, che finalizza I'attivita al
conseguimento di redditivita in tempi brevi: dovra invece svolgersi un’indagine analitica inerente
I'esistenza di ragioni organizzative, strutturali e funzionali” (cfr. C.T.R. Toscana, n. 366 del
13.01.2020).

° Per un contributo in tal senso v. avv. Monti Angela, L’internazionalizzazione delle imprese:
tra liberta di iniziativa economica e rischio esterovestizione. Novita fiscali, 2018, pp. 376-380.

19 Per una sintesi giurisprudenziale di tali concetti cfr. Cass., Sez. V, sent. n. 2869 del 07-02-
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Non a caso la C.G.U.E.," facendo leva su tali liberta, in piu occasioni ha
sottolineato come gli Stati membri debbano riconoscere ai contribuenti la
facolta di collocare le proprie attivita economiche in uno Stato differente da
quello di origine, ancorché il primo contempli un regime fiscale piu vantaggioso
(c.d. tax haven).

In sintesi, il diritto di stabilimento di cui all'art. 49 dell’attuale T.FU.E.™
contempera:

- dauna parte, la possibilita che ad una societa e/o ente non residente sia
riconosciuto il medesimo trattamento che lo Stato ospitante riserva agli enti
residenti (principio di reciprocita®®);

2013, a mente della quale “L’'obiettivo della liberta di stabilimento é quello di permettere a un
cittadino di uno Stato membro di creare uno stabilimento secondario in un altro Stato membro
per esercitarvi le sue attivita e di partecipare cosi, in maniera stabile e continuativa, alla vita
economica di uno Stato membro diverso dal proprio Stato di origine e di trarne vantaggio. La
nozione di stabilimento implica, quindi, I'esercizio effettivo di un‘attivita economica per una durata
di tempo indeterminata, merce linsediamento in pianta stabile in un altro Stato membro:
presuppone, pertanto, un insediamento effettivo della societa interessata nello Stato membro
ospite e I'esercizio quivi di un‘attivita economica reale. Ne consegue che, perché sia giustificata
da motivi di lotta a pratiche abusive, una restrizione alla liberta di stabilimento deve avere lo
scopo specifico di ostacolare comportamenti consistenti nel creare costruzioni puramente
artificiose, prive di effettivita economica e finalizzate ad eludere la normale imposta sugli utili
generati da attivita svolte sul territorio nazionale. In definitiva, deve ritenersi che quel che rileva, ai
fini della configurazione di un abuso del diritto di stabilimento, non é accertare la sussistenza o
meno di ragioni economiche diverse da quelle relative alla convenienza fiscale, ma accertare se il
trasferimento in realta vi é stato o meno, se, cioé, l'operazione sia meramente artificiosa (wholly
artificial arrangement), consistendo nella creazione di una forma giuridica che non riproduce una
corrispondente e genuina realta economica”.

" A sostegno della liberta di stabilimento cfr. C.G.U.E., causa C-255/02, Halifax; C.G.U.E.,
causa C-196/04, Cadbury Schweppes e Cadbury Schweppes Overseas.

2 'art. 49 del T.F.U.E (ex art. 43 del T.C.E.) prevede espressamente che: “Nel quadro delle
disposizioni che seguono, le restrizioni alla liberta di stabilimento dei cittadini di uno Stato
membro nel territorio di un altro Stato membro vengono vietate. Tale divieto si estende altresi alle
restrizioni relative all’apertura di agenzie, succursali o filiali, da parte dei cittadini di uno Stato
membro stabiliti sul territorio di un altro Stato membro.

La liberta di stabilimento importa I'accesso alle attivita autonome e al loro esercizio, nonché la
costituzione e la gestione di imprese e in particolare di societa ai sensi dell’articolo 54, secondo
comma, alle condizioni definite dalla legislazione del paese di stabilimento nei confronti dei propri
cittadini, fatte salve le disposizioni del capo relativo ai capitali.”

'3 Per una chiara affermazione di tale principio in sede accademica v. P. Selicato, Il Modello
di convenzione OCSE del 2002 in materia di scambio di informazioni: alla ricerca della reciprocita
nei trattati in materia di cooperazione fiscale, in Rivista di Diritto Tributario Internazionale,
International Tax law Review, 2004, Roma, per cui “Il principio di reciprocita, riconosciuto come
principio generale del diritto internazionale, é considerato dalla dottrina «il denominatore comune
che mantiene I'equilibrio tra gli Stati mediante una correlazione tra diritti e obbligazioni di origine
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- dall'altra, la garanzia di vedersi rimuovere quelle limitazioni che
potrebbero impedire la costituzione di filiali, sedi secondarie, agenzie,
succursali in altri Stati U.E. al fine di promuovervi la propria attivita d'impresa.

Invero, senza pretermettere quella serie di elementi di cui si andra a trattare
nei prossimi capoversi, si ritiene fondamentale, anche da un punto di vista
squisitamente difensivo, precisare sin da ora come |'’Amministrazione
finanziaria sia tenuta a dimostrare che la societa estera — che si assume
esterovestita — configuri di fatti un “wholly artificial arrangement”; e ciog, una
costruzione di puro artificio priva di un’effettiva realta operativa e dimensionale
sul mercato del Paese in cui risulta essersi insediata.™

Ove tale circostanza non si possa effettivamente evincere dagli atti di causa,
senz'altro cid costituira un punto di favore per la difesa del contribuente e,
correlativamente, un ostacolo in piu in ottica erariale.

2. La normativa di riferimento, lato domestico: I'art. 73 del D.P.R. n. 917/86
(T.u.i.r.)

Nel voler delineare i tratti essenziali, ma al contempo distintivi, I'approccio
che si intende seguire € di stampo normativo.

Piu precisamente, iniziando dalla disciplina domestica, per poi soffermarsi
sulla regolamentazione accordata in sede “convenzionale”.

Ma andiamo per gradi.

Sul versante nazionale, le normative di riferimento sono, in buona parte,
rappresentate: dall'art. 73 del TUIR sotto un punto di vista strettamente
sostanziale e, sul versante applicativo, dall'art. 1 del D.P.R. n. 600/1973.

consuetudinaria o convenzionale”.

4 Cfr. C.T.R. Lombardia Milano, Sez. IX, sent. n. 4458 del 12-11-2019 che, pronunciatasi sul
tema, ha rammentato che “.. perché sia giustificata da motivi di lotta a pratiche abusive, una
restrizione alla liberta di stabilimento deve avere lo scopo specifico di ostacolare comportamenti
consistenti nel creare costruzioni puramente artificiose, prive di effettivita economica e finalizzate
ad eludere la normale imposta sugli utili generati da attivita svolte sul territorio nazionale. In
definitiva, deve ritenersi che quel che rileva, ai fini della configurazione di un abuso del diritto di
stabilimento, non é accertare la sussistenza o meno di ragioni economiche diverse da quelle
relative alla convenienza fiscale, ma accertare se il trasferimento in realta vi € stato o meno, se,
cioé, l'operazione sia meramente artificiosa “wholly artificial arrangement” consistendo nella
creazione di una forma giuridica che non riproduce una corrispondente e genuina realta
economica”.



L'art. 73, co. 3, del TUIR recita testualmente che “Ai fini delle imposte sui
redditi si considerano residenti le societa e gli enti che per la maggior parte del
periodo di imposta hanno la sede legale o la sede del'amministrazione o
I'oggetto principale nel territorio dello Stato” dove, per oggetto principale “si
intende I'attivita essenziale per realizzare direttamente gli scopi primari indicati
dalla legge, dall’atto costitutivo o dallo statuto”.

A tale previsione di carattere generale, al comma 5-bis si affianca un’altra
con cui il legislatore ha voluto introdurre una vera e propria praesumptio iurs
tantum, prevedendo che “Salvo prova contraria, si considera esistente nel
territorio dello Stato la sede delllamministrazione di societa ed enti, che
detengono partecipazioni di controllo, ai sensi dell’articolo 2359, primo comma,
del codice civile, nei soggetti di cui alle lettere a) e b) del comma 1, se, in
alternativa:

a) sono controllati, anche indirettamente, ai sensi dell'articolo 2359, primo
comma, del codice civile, da soggetti residenti nel territorio dello Stato;

b) sono amministrati da un consiglio di amministrazione, o altro organo
equivalente di gestione, composto in prevalenza di consiglieri residenti nel
territorio dello Stato...".

Per quanto emerge dal dettato letterale dunque, al comma 3 si rinviene la
disciplina di carattere generale, mentre al comma 5-bis & inserita una
presunzione legale relativa che, come noto, esonera chi la invoca dal
dimostrarne |'esistenza dei presupposti applicativi.

Orbene, allorché si realizzi una delle condizioni previste dal citato art. 73,
viene dunque ad integrarsi uno dei presupposti indefettibili per
I'assoggettamento delle persone giuridiche all'obbligazione tributaria: la c.d.

> Per un distinguo chiaro dei 3 criteri delineati dall'art. 73 del TUIR, in dottrina v. Pasquale
Formica e Caterina Guarnaccia, Esterovestizione: day to day management e corretta
interpretazione delle dinamiche aziendali multinazionali, in Il Fisco, n. 39, 2016, pp. 1-3740., in cui
si afferma correttamente che in ordine alla: “

- sede legale, quale requisito di carattere formale che, facendo implicito riferimento all‘art.
2328 c.c., prevede che la sede sociale debba essere indicata nell’atto costitutivo o nello statuto;

- sede dell'amministrazione, quale requisito di carattere sostanziale, inteso come luogo ove,
genericamente, viene svolta I'attivita di gestione (cfr., infra);

- oggetto esclusivo o principale sociale, quale requisito di carattere sostanziale, inteso quale
attivita essenziale posta in essere per realizzare gli scopi primari indicati dalla legge, dall’atto
costitutivo o dallo statuto”.
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soggettivita passiva.'®

Di rimando, scatta l'obbligo dichiarativo fissato dall'art. 1 del D.P.R. n.
600/1973 per cui “Ogni soggetto passivo deve dichiarare annualmente i redditi
posseduti anche se non ne consegue alcun debito d’imposta. | soggetti obbligati
alla tenuta di scritture contabili, di cui al successivo art. 13, devono presentare la
dichiarazione anche in mancanza di redditi. La dichiarazione é unica agli effetti
dellimposta sul reddito delle persone fisiche o sul reddito delle persone
giuridiche e dellimposta locale sui redditi e deve contenere l'indicazione degli
elementi attivi e passivi necessari per la determinazione degli imponibili secondo
le norme che disciplinano le imposte stesse. | redditi per i quali manca tale
indicazione si considerano non dichiarati ai fini dell’accertamento e delle
sanzioni”.

A tal proposito, prendendo le mosse dall'incipit normativo testé esposto,
quel che & chiaro attiene al fatto che dapprima il legislatore ha
indissolubilmente ancorato il fenomeno dell’'esterovestizione al criterio della
residenza fiscale; successivamente, su tale presupposto normativo, I'A.F. ha
discrezionalmente ricamato una serie di elementi con cui poter corroborare le
proprie contestazioni in subiecta materia.

In tal senso, € d’ausilio quanto rilevato in sede europea dalla C.G.U.E. che,
con la celeberrima sentenza Centros, ha affermato il principio per cui gli Stati
membri sono liberi di determinare il criterio di collegamento di una societa con
il territorio dello Stato."’

'8 Specularmente, per le persone fisiche, opera la disciplina ex art. 2, co. 2, del T.U.L.R, per cui
“Soggetti passivi dellimposta sono le persone fisiche, residenti e non residenti nel territorio dello
Stato. 2 Ai fini delle imposte sui redditi si considerano residenti le persone che per la maggior
parte del periodo di imposta sono iscritte nelle anagrafi della popolazione residente o hanno nel
territorio dello Stato il domicilio o la residenza ai sensi del codice civile”. Ed anche in tale caso &
prevista una presunzione legale relativa al comma 2-bis per cui “Si considerano altresi residenti,
salvo prova contraria, i cittadini italiani cancellati dalle anagrafi della popolazione residente e
trasferiti in Stati o territori diversi da quelli individuati con decreto del Ministro dell'economia e
delle finanze, da pubblicare nella Gazzetta Ufficiale.

7 ¢cfr. C.G.U.E., C-212/97, Centros Ldt e Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, del 09-03-1999, che
ha sancito il principio per cui “Ne consegue che queste societa hanno il diritto di svolgere la loro
attivita in un altro Stato membro, mediante una agenzia, succursale o filiale. La localizzazione
della loro sede sociale, della loro amministrazione centrale o del loro centro di attivita principale
serve a determinare, al pari della cittadinanza delle persone fisiche, il loro collegamento
all'ordinamento giuridico di uno Stato (v., in questo senso, sentenze Segers, citata, punto 13; 28
gennaio 1986, causa 270/83, Commissione/ Francia, Race. pag. 273, punto 18; 13 luglio 1993,
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Orbene, nell’ipotesi in cui si assuma che una societa formalmente situata nel
territorio di uno Stato estero, in realta operi nel territorio italiano, ritenendola
cosi esterovestita, non puo prescindersi dal fatto che I'onus probandi grava in
prima battuta sul Fisco.

Invero, ai fini dell'esterovestizione, costituisce condicio sine qua non che
I’Amministrazione finanziaria dimostri inequivocabilmente, e non sulla base di
mere suggestioni, come la societa estera abbia in realta la propria residenza
fiscale in Italia.

E per far cio, 'Amministrazione finanziaria deve “mostrare sul piatto” quello
che puo definirsi come un vero poker, vale a dire:

e in primis, I'esistenza di un vantaggio fiscale scaturente dalla possibilita di
godere nello Stato estero di un regime fiscale maggiormente favorevole rispetto
a quello domestico'® e quindi appetibile per chi intende conseguire un risparmio
d’'imposta;

e in secundis, l'effettivo e comprovato svolgimento in Italia del core
business (PoEM™), risultando l'insediamento all'estero privo di valide ed
apprezzabili ragioni economiche;

e tertium, I'assenza di autonomia gestionale e finanziaria della sede
estera;?°

causa C-330/91, Commerzbank, Race. pag. I-4017, punto 13, e 16 luglio 1998, causa C-264/96,
ICI, Racc. pag. 1-4695, punto 20)".

'8 In tale ottica, la piu autorevole giurisprudenza, partendo dal presupposto che “Affinché
sussistano gli estremi della esterovestizione € necessario che ricorrano due presupposti: uno
soggettivo, ovvero la volonta di sottrarsi al piu gravoso regime nazionale, e l'altro oggettivo,
ovvero lo stabilimento della sede in un Paese con trattamento fiscale pit vantaggioso di quello
nazionale... “ha correttamente escluso I'esterovestizione “atteso che la societa aveva la sede in
Francia, che non é un Paese con regime fiscale piu vantaggioso rispetto a quello italiano” (cfr. ex
multis C.T.P. Lombardia Milano, Sez. |, sent. n. 2853 del 25-03-2015; C.T.P. Lombardia Brescia,
Sez. V, sent. n. 441 del 28-06-2017; per quanto attiene la giurisprudenza di legittimita cfr. Cass.,
Sez. V, sent. n. 2869 del 07-02-2013).

9 Acronimo per Place of Effective Management.

In ordine ad una disamina piu approfondita sulla sua applicazione in sede internazionale,
come apprezzabile contributo dottrinale v. P. VALENTE - D. CARDONE, Esterovestizione. Profili
probatori e metodologie di difesa nelle verifiche, IPSOA, 2015, pp. 155 e ss.

20 Nella Prassi dell’A.F. si v. in tal senso la Circ. n. 28/E/2006.

In tema di elementi di prova di tipo sostanziale a carico dell’A.F., d’interesse il contributo
dato in dottrina da P. Valente e S. Mattia, Esterovestizione e residenza: i gruppi italiani operanti
nel settore dell’autotrasporto, in Il Fisco n. 8/2012, pp. 1157, per cui “Sotto il profilo sostanziale e
traendo spunto da quanto chiarito dalla Direzione Regionale del Piemonte nella Procedura
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e ultimo, grazie all'approccio innovativo cui & giunta la Suprema Corte con
la nota vicenda Dolce & Gabbana, il carattere figurativo ed artificioso della sede
estera in cui non sia apprezzabile lo svolgimento di alcuna attivita economica
da parte della business entity.

Orbene, se & vero che I'A.F. & tenuta ad assolvere il proprio onere probatorio
in maniera rigorosa, altrettanto vera e la possibilita di avvalersi della
praesumptio iuris di cui al comma 5-bis ove ricorrano due condizioni, tra loro
alternative.

Di queste, la prima & legata al controllo civilistico disciplinato all’art. 2359
c.c.

A tal proposito, ricorrendo una di dette condizioni (ad esempio in virtu del
rapporto di controllo che la holding italiana esercita nei confronti della propria
controllata estera), e inevitabile che si crei una sorta di “frizione” con la
disciplina parallela della c.d. C.F.C. (controlled foreign companies) di cui all'art.
167 del T.U.IR,; quest'ultima, difatti, & imperniata sui rapporti di controllo che le
entities italiane esercitano sulle subsidiaries estere.

Dinanzi a tale situazione di impasse, era auspicabile oltre che necessario un
chiarimento del Amministrazione finanziaria.

L'occasione si e presentata con la Circolare n. 28/E/2006 del 04.08.2006 in
cui, precisato che dinanzi a questo conflitto apparente di norme — espressione
che si mutua dal diritto penale — la disciplina delle C.F.C. si pone in un rapporto
di sussidiarieta rispetto all'esterovestizione, la prima non pud che risultare
inoperante nei riguardi del contribuente.?’

pubblicata in data 12 dicembre 2002, contenente indicazioni operative per la gestione della
documentazione da parte dei contribuenti italiani che intrattengono rapporti commerciali con
soggetti localizzati in Paesi a fiscalita privilegiata, per valutare I'effettiva residenza di una persona
giuridica si deve tener conto, inter alia, dei seguenti elementi:

certificato di domicilio fiscale e di assoggettamento alle imposte locali;
statuto;

certificato di iscrizione nel locale registro delle imprese;

bilanci pubblicati (secondo la normativa locale);

numero dei dipendenti effettivamente impiegati;

disponibilita di locali inudstrilae/commerciali, idonei allo svolgimento dell’attivita d'impresa in
loco;

contratti e utenze.”
21 In tal senso cfr. Circolare n. 28/E del 04.08.2006 per cui: “8.5 Collegamento con l'art. 167

13



Giocoforza, laddove quest'ultima ipotesi venga meno, ad esempio perché
sconfessata dall’esito del relativo contenzioso tributario, potrebbe tornare ad
applicarsi la disciplina di cui all'art. 167 del T.u.i.r. purché nel caso di specie
siano integrate le condizioni di legge.

Ebbene, quel che appare anomalo, anche per quanto riguarda le ipotesi di
controllo civilistico, € che il Fisco contesti I'esterovestizione facendo
inspiegabilmente leva sui rapporti di direzione-coordinamento che la holding
italiana esercita naturalmente sulle proprie subsidiaries estere.

Rispetto a tale impostazione, doverosa e una precisazione.

E “nell’ordine delle cose” che la holding, quale soggetto controllante che
presiede un gruppo societario, assuma un ruolo-chiave anche nella strategy del
gruppo, anche in ottica di preservare l'esistenza economico-finanziaria dello
stesso.?

Ma tale condizione, non puo di certo legittimare un’acritica equiparazione tra
I'attivita di direzione e coordinamento, codificata all’art. 2359 c.c. e la c.d. etero-
direzione.?®

del TUIR". Merita, infine, precisare in quali termini la disposizione del nuovo comma 5 bis dell’art.
73 del TUIR pu¢ interferire sulla applicabilita del successivo articolo 167, nell’ipotesi in cui un
soggetto residente controlli una societa o un ente residente o localizzato in Stati o territori a
fiscalita privilegiata che, a sua volta, detenga partecipazioni di controllo in societa di capitali o enti
commerciali residenti in Italia. E evidente che la presunzione di residenza nel territorio dello Stato
dell’entita estera rende — in punto di principio — inoperante la disposizione dell’art. 167. Non sara
imputabile al soggetto controllante il reddito che la controllata stessa, in quanto residente, é
tenuta a dichiarare in Italia. Qualora, tuttavia, sia fornita la prova contraria, atta a vincere la
presunzione di residenza in lItalia, la controllata non residente rimane attratta — ricorrendone le
condizioni — alla disciplina dell’art. 167. In altri termini, il reddito della controllata estera non
assoggettato a tassazione in Italia in dipendenza del suo — comprovato — status di societa non
residente resta imputabile per trasparenza al soggetto controllante ai sensi del citato art. 167.
L’effettiva localizzazione della sede della amministrazione della controllata estera fuori del
territorio dello Stato, e quindi la sua autonomia decisionale e di gestione, non escludono, infatti,
che il suo reddito sia da considerare nella disponibilita economica del controllante residente”.

22 A tal riguardo, ad esempio assumendo decisioni che riguardano momenti significativi
della vita della societa, quali: le scelte imprenditoriali, il reperimento dei mezzi finanziari, le
politiche di bilancio, la conclusione di contratti importanti ed altro ancora.

23 3ul punto, si & espressa autorevole dottrina ed, in particolare, v. Piergiorgio Valente, in
Esterovestizione e eterodirezione: equilibri(smi) tra sede di direzione e coordinamento,
direzione unitaria e sede di direzione effettiva (nota a Commissione tributaria provinciale di
Reggio Emilia n. 197/2009), in Rivista di Diritto Tributario, vol. XX, 2010, p. 248, in cui si afferma
che “Il coordinamento delle imprese del gruppo pud essere concepito come una modalita della
direzione unitaria, consistente nella riconduzione ad unita della direzione di tutte le imprese del
gruppo, in modo tale da omogeneizzarne i fini, standardizzarne i processi e uniformarne le singole
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Quel che rileva, a sommesso avviso di chi scrive, & un approccio case to
case, cosi come inaugurato nella nuova versione del Modello OCSE, e di cui a
breve si trattera.

In pratica, occorre verificare se l'attivita di direzione e coordinamento —
talvolta sostanziatasi in direttive impartite dalla societa capogruppo — configuri
o meno un’effettiva ingerenza gestionale ed amministrativa nell’attivita delle
societa estere controllate tale da incidere significativamente sull'autonomia
propria delle singole entities estere e che quest'ultime sono deputate ad
esercitare in funzione del gruppo stesso.*

Essenziale, dunque, € comprendere come nei rapporti tra holding-
controllante e societa partecipate estere, special modo se inserite all'interno di
un gruppo societario articolato e conseguentemente complesso, € fisiologico
che la controllante fissi delle scelte strategiche, funzionali anche allo sviluppo
delle altre entities, senza con cio assimilare tale “imperio” ad un vera etero-
direzione;”® semmai, tale coordinamento sara riconducibile alle ordinarie
funzioni di direzione unitaria che sovente si rintracciano nei rapporti tra
controllante e le proprie controllate site in altri Paesi.

operazioni.. E importante sottolineare che I'esercizio dell’attivita di direzione e coordinamento
non puo fondare alcun assunto di residenza fiscale delle controllate nel Paese in cui é localizzata
la societa controllante...”.

24 Un’emblematica dissertazione sulla direzione societaria in relazione al fenomeno
dell’'esterovestizione viene trattata da autorevole dottrina per cui v. F. Capriglione, Poteri della
controllante e organizzazione interna del gruppo, in Impresa, 1990, pp. 2083, dove nella
determinazione della politica di gruppo, la holding pud” comprimere I'interesse di una societa a
favore dell’altra, beninteso ove cid interagisca positivamente sul risultato finale della gestione
complessiva”.

%5 Ed ancora, nell'ottica di valorizzare correttamente quelle che sono le fisiologiche
dinamiche all'interno di un gruppo societario tra societa controllante e partecipate estere, senza
cosi dar luogo all'esterovestizione, v. Piergiorgio Valente, cit. in Rivista di Diritto Tributario, vol.
XX, 2010, pp 253, secondo cui “L’attivita di direzione, per converso, rilevante ai fini
dell'individuazione della sede dell'amministrazione e, dunque, della residenza fiscale della societa
partecipata, si estrinseca nella identificazione delle modalita imprenditoriali che consentono alle
singole entities partecipate il conseguimento degli obiettivi strategici di pit alto livello ad esse
assegnati dalla societa controllante e la realizzazione, in tal modo, del pit ampio disegno
imprenditoriale del gruppo di appartenenza.

In sostanza, i flussi strategici — espressione della gerarchia societaria e del coordinamento
funzionale - discendenti dalla capogruppo alle controllate (processo top-down), pur coinvolgendo
ogni profilo della vita aziendale delle partecipate stesse, permeandone organizzazione e processi,
non individuano, di per sé, alcuna sostituzione nell'esercizio dellimpresa sul territorio, ma
esprimono unicamente il potere di direzione unitaria ed attestano l'esistenza di un rapporto di
sovraordinazione (della controllante) e di subordinazione (della controllata)”.
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In tale casistica, quello che rileva ai fini della residenza fiscale di una societa
non ¢ il luogo dove vengo assunte le decisioni di ordine generale — destinate a
riflettersi sull'intero gruppo societario — e da dove promanano gli impulsi
gestionali della controllante, sibbene quello del c.d. day to day management.?®

Tale criterio, pare essere l'unico valido ed attendibile al contempo per
individuare il luogo nel quale si realizza effettivamente ['attivita principale e
sostanziale dell'impresa,? tenendo debitamente conto della sottile linea di
confine che intercorre tra I'esercizio dell'attivita di direzione e coordinamento
posto in essere dalla controllante e la c.d. etero-direzione.

E dunque, in presenza di un gruppo societario di stampo internazionale,
questa sin qui delineata si atteggia come la linea d'indagine piu accreditata ed
al contempo accettata ai fini della corretta individuazione della residenza fiscale
di una societa controllata con sede in un altro Stato.

%5 Un interessante contributo in tema di residenza fiscale, nell'ottica di inquadrare un criterio
corretto in presenza di gruppo societario, v. Pasquale Formica e Caterina Guarnaccia,
Esterovestizione: day to day management e corretta interpretazione delle dinamiche aziendali
multinazionali, in Il Fisco, n. 39, 2016, pp. 1-3740, per cui:

“L’indagine circa la residenza fiscale di una societa deve tener conto, quindi, del confine che
sussiste tra I'esercizio dell‘attivita di direzione e coordinamento posto in essere dalla controllante
e la c.d. etero-direzione.

Detto confine risulta di non sempre agevole individuazione nei gruppi che operano a livello
internazionale. In effetti, a parere di chi scrive, si ricade nell'ambito della etero-direzione solo se si
verifica l'integrale ingerenza dei poteri degli organi della controllata e non la (normale)
compressione dei poteri degli stessi.

Per tale ragione, con riferimento al fine che, in questa sede interessa, si ritiene che la
residenza fiscale delle societa non pud che collocarsi nel luogo in cui gli executive officers
realizzano, con stabilita e continuita, la gestione aziendale ordinaria. In effetti occorre
scongiurare un’interpretazione che conduca a risultati aberranti, quale quello di confondere
I'attivita che rileva ai fini dell'individuazione della residenza con la fisiologica attivita di “direzione
e coordinamento” che la societa controllante esercita (in modo legittimo) verso la propria
controllata.

In questa prospettiva, la residenza (fiscale) deve necessariamente coincidere, non con il luogo
di assunzione delle decisioni generali (di interesse del gruppo), ma con il luogo del c.d. day to day
management e cio soprattutto con riferimento a gruppi di societa multinazionali.

Esso, infatti, appare I'unico criterio di collegamento idoneo a individuare il luogo nel quale si
realizza effettivamente I'attivita principale e sostanziale dell'impresa”.

27 v. in dottrina l'interessante approfondimento di M. Fanni, “L’esercizio delle prerogative del
socio non determina I'esterovestizione della controllata se il day to daymanagement e nello Stato
Estero”, in Riv. giur. trib., n. 10/2015, pp. 812.
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3. L'approccio “convenzionale” al concetto di residenza fiscale: dall'avvento
del progetto BEPS con I'Action 6 alla nuova versione del modello OCSE; focus
sulla disciplina convenzionale italo-lussemburghese. Uno sguardo verso la
giurisprudenza olandese sulla tematica in esame

Se il percorso argomentativo sin qui delineato attiene, in larga parte, alla
disciplina domestica (ex art. 73 del T.U.IR.), tale inquadramento non pud affatto
prescindere  dalla disciplina parallelamente disegnata sul piano
“convenzionale”.

Nella sostanza, talché I'ltalia, alla pari della maggioranza degli altri Paesi, ha
siglato una mole di convenzionali fiscali contro le doppie imposizioni tra i
diversi Stati, membri UE e non, € opportuno che per ogni singolo istituto trattato
sul piano “pattizio” (vedasi a titolo esemplificativo: dividendi, interessi, stabile
organizzazione etc...) si instauri un parallelismo con la disciplina parallelamente
applicabile dal lato domestico (rectius di diritto interno).

Orbene, tra questi, il primo di richiamo & naturalmente quello della residenza
fiscale poiché sulla base al requisito della territorialita che poi si articolano le
potesta impositive dei singoli Stati.

Esemplificazione di quanto accennato € rinvenibile nel nostro impianto
normativo.

Invero, i criteri stabiliti dall’art. 73, co. 3, del T.u.i.r. sono residuali e
subordinati rispetto a quanto fissato dalle convenzioni internazionali per ben
due ragioni:

1 la prima, risponde alla previsione di cui all'art. 75 del D.P.R. n. 600/1973%
e, in parte, all'art. 169 del T.u.i.r. ove risultino piu favorevoli;

2 la seconda, al principio di specialita che, mutuato dal diritto penale ove e
disciplinato all'art. 15 c.p., prevede per I'appunto che la natura “speciale” delle
disposizioni pattizie prevalga rispetto a quelle di diritto interno.?

28V art. 75 del D.P.R. n. 600/1973 per cui “Nell’applicazione delle disposizioni concernenti le
imposte sui redditi sono fatti salvi gli accordi internazionali resi esecutivi in Italia”.

% |n tal senso, da parte dell'autorevole dottrina v. Alberto Pozzo, L'Interpretazione delle
Convenzioni Internazionali Contro le Doppie Imposizioni - Capitolo VI, pp. 153, per cui “Tuttavia,
alla prevalenza delle norme convenzionali rispetto alle successive norme interne, e salvo che
queste ultime non abbiano espressamente posto una deroga al diritto convenzionale, si perviene
mediante 'affermazione della specialita delle norme di adattamento alla convenzione nonché
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Volendo portare un esempio di stampo “internazionale”, se una holding
spagnola ha delle subsidiaries con sede legale in Olanda, laddove il Fisco
spagnolo contesti la presunta esterovestizione di quest’ultime, al fine di stabilire
I'effettiva residenza fiscale e quindi il riparto impositivo tra i due Stati coinvolti
occorrera, quantomeno, richiamare la Convenzione ad hoc siglata tra Spagna ed
Olanda.

Quest'ultima, verosimilmente, ricalchera quanto stabilito in linea generale dal
modello OCSE per quanto ci si accinge ad illustrare.

Innanzi al fenomeno, sempre piu insidioso, legato alle c.d. A.T.P. (aggressive
tax planning), si € avvertita sempre piu I'esigenza di porvi rimedio, arginando il
piu possibile la possibilita che i contribuenti sfruttassero i diversi e piu
vantaggiosi regimi impositivi accordati dai diversi Stari per erodere materia
imponibile.

Di tale necessita se n’e fatta carico I'OCSE, in particolare grazie all'ambizioso
progetto che viene compendiato sotto I'acronimo di BEPS,* il quale comprende
ben 15 Actions.

Dopo taluni progetti iniziali, che comunque hanno dato luogo ad una prima
stesura ufficiale, la vera novita da segnalare e data dallimplementazione del
nuovo Modello di Convenzione contro le Doppie Imposizioni nel 2017, introdotto

mediante la presunzione della conformita della legge interna al trattato.

Quindi, le norme contenute nelle convenzioni, una volta avvenuto il recepimento all'interno del
nostro ordinamento, si pongono come norme di carattere speciale idonee in quanto tali a
prevalere sulla legge ordinaria”.

Precursori di codesta lettura v. Galli G.B., Miraulo A., ltalian National Report, cit., pp. 387,
nonché La Pergola A.- Del Duca P., Community Law, International Law and the Italian
Constitution, in The An. Rew of International Law, 1985, pp. 598.

Ancora autorevole dottrina sulla relazione che si instaura tra norme tributarie interne e
disposizioni convenzionali v. Micheli G.A., Problemi attuali di diritto tributario nei rapporti
internazionali, in Dir. Prat. Trib., 1965, |, pp. 216.

Dal lato della piu autorevole giurisprudenza di legittimita piu recente cfr. Cass., Sez. V, n.
30140 del 20-01-2019.

“Le Convenzioni, stante il carattere di specialita del loro ambito di formazione, cosi come le
altre norme internazionali pattizie, prevalgono sulle corrispondenti norme nazionali, dovendo la
potesta legislativa essere esercitata nei vincoli derivanti, tra I'altro, dagli obblighi internazionali.
Altresi, in ordine alle imposte sul reddito, le norme pattizie derivanti da accordi tra gli Stati
prevalgono, attesane la specialita e la ratio di evitare fenomeni di doppia imposizione, su quelle
interne”.

%0 Sigla per “OECD Base Erosion and Profit Shifting Project”.
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proprio al fine di dar vita alle nuove soluzioni elaborate nell'ambito del Progetto
BEPS, come accennato sostanziatesi nelle c.d. Actions.

Disquisendo in tema di esterovestizione, per ovvie ragioni si fa cenno
soltanto a quella di riferimento, ovverosia I'Action 6.*’

Detta Action, si pone l'obiettivo di fornire agli Stati strumenti idonei a
prevenire i fenomeni di “abuso dei trattati” (c.d. treaty shopping) realizzati
mediante strumenti ed entita ibridi che, con l'escamotage della doppia
residenza, sfruttano le opportunita offerte dai trattati per sottrare del tutto o in
parte i propri redditi dall'imposizione fiscale.

Non deve sorprende come nell’Action 6 sia contemplata una vera e propria
clausola anti-abuso, nota come P.P.T (principal purpose test rule) che risponde
ad un obiettivo ben preciso: con essa si tende a verificare quale sia I'effettiva
finalita di una struttura o di un’operazione al fine di ovviare alla possibilita, non
remota, che tali strutture “ibride” vengano di fatto strumentalizzate.®?

Ed il modo piu immediato per dribblare una tassazione piu onerosa sta
proprio nel porre formalmente la residenza fiscale in uno Stato con un regime
impositivo piu vantaggioso rispetto a quello in cui effettivamente tali societa
operano.*

Di li, si & avvertita I'esigenza di intervenire, per quanto si dira, sull'art. 4 del
Modello OCSE che disciplina il profilo della residenza fiscale.

L'occasione si e presentata nel 2017 dove, seguendo la scia gia tracciata
con il progetto BEPS, nella nuova stesura del Modello OCSE di Convenzione
contro le Doppie Imposizioni si stabiliscono nuovi criteri per individuare la
residenza fiscale, anche dei soggetti diversi dalle persone fisiche.

Difatti, se la previgente versione dell'art. 4, par. 3, poneva come criterio unico

$1V. in OECD BEPS: “Action 6 Prevention of tax treaty abuse minimum standard”.

BEPS Action 6 addresses treaty shopping through new treaty provisions whose adoption
forms part of a minimum standard that members of the BEPS Inclusive Framework have agreed
to implement. It also includes specific rules and recommendations to address other forms of
treaty abuse. Action 6 identifies tax policy considerations jurisdictions should address before
deciding to enter into a tax agreement”.

32 per autorevole dottrina internazionale v. Carlos Palao Taboada, OECD Base Erosion and
Profit Shifting Action 6: The General Anti-Abuse Rule, in: Bulletin for International Taxation,
October 2015, pp. 602- 608.

33 Per completezza, si rammenta tali clausole sono contemplate dal diritto interno del Regno
Unito, degli Stati Uniti d’America e del Canada.
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di riferimento quello del place of effective management?* la nuova stesura
adotta una chiave di lettura®® per certi versi speculare, ma per altri innovativa.

Ad oggi, essa prevede infatti che “Quando, in base alle disposizioni del
paragrafo 1, una persona diversa da una persona fisica é residente in entrambi gli
Stati Contraenti, le autorita competenti degli Stati Contraenti dovranno fare del
loro meglio per determinare di comune accordo lo Stato Contraente in quale
detta persona dovra essere considerata residente ai fini della Convenzione,
avendo riguardo al luogo di direzione effettiva, il luogo dove é incorporata o in
altro modo costituita e ogni altro fattore rilevante.

In mancanza di tale accordo, tale persona non ha diritto a rivendicare alcuno
sgravio o esenzione dalle imposte previsto dalla Convenzione salvo che nella
misura e secondo le modalita concordate dalle autorita competenti degli Stati
Contraenti” .3

In tal guisa, si viene a delineare un approccio tendenzialmente “case-by-
case” per cui gli Stati membri dovranno collaborare nell'individuare la residenza
fiscale di una determinata entity sulla base delle peculiarita di ogni singolo
caso.

Trattandosi di un'analisi complessa e non di agevole portata, viene in ausilio
il Commentario al Modello OCSE* il quale, per risolvere le questioni che

% La condensed version OECD del 2014 stabiliva che: “Where by reason of the provisions of
paragraph 1 a person other than an individual is a resident of both Contracting States, then it shall
be deemed to be a resident only of the State in which its place of effective management is
situated”.

35 | 'ultima versione del Modello Convenzionale & stata varata lo scorso 21 novembre 2017
dall'OCSE, e successivamente pubblicata in data

18-12-2017; il testo precedente risale al 2014.

36 V. update Model Tax Convention-2017, art. 4, par. 3: “Where by reason of the provisions of
paragraph 1 a person other than an individual is a resident of both Contracting States, then it shall
be deemed to be a resident only of the State in which its place of effective management is
situated. the competent authorities of the Contracting States shall endeavour to determine by
mutual agreement the Contracting State of which such person shall be deemed to be a resident
for the purposes of the Convention, having regard to its place of effective management, the place
where it is incorporated or otherwise constituted and any other relevant factors. In the absence of
such agreement, such person shall not be entitled to any relief or exemption from tax provided by
this Convention except to the extent and in such manner as may be agreed upon by the
competent authorities of the Contracting States”.

37 As regard the Commentary tells that: “This paragraph concerns companies and other
bodies of persons, irrespective of whether they are or not legal persons. It may be rare in practice
for a company, etc. to be subject to tax as a resident in more than one State, but it is, of course,
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sorgono sulla c.d. dual residence companies, traccia dei criteri-guida per
individuare lo Stato titolare della potesta impositiva.
In particolare, al paragrafo 24.1 del Commentario vengono riportati:

e il luogo dove siriunisce il consiglio di amministrazione;

e il luogo dove il C.E.O. ovvero senior management svolgono la loro attivita;
e il luogo dove il day-to-day management viene svolto;

e illuogo dov'é collocalo 'headquarter della societa;

e lalegge che governa la societa;

e il luogo dove vengono conservati i documenti contabili.

Ad ogni modo, non bisogna trascurare come ['ltalia, formulando specifiche
osservazioni all'art. 4 del Modello OCSE ha introdotto una particolare riserva per
effetto della quale, nel determinare la residenza fiscale di una societa, oltre alla
“sede della direzione effettiva”, deve attribuirsi rilievo anche al luogo nel quale
viene svolta l'attivita principale dellimpresa.®

In aggiunta, nel Commentario si accenna alla possibilita di inserire nelle
Convenzioni siglate la previgente impostazione dell’articolo 4 del Modello OCSE
la quale fissava come unico criterio quello del place of effective management.

E dunque, talché occorreva trovare un punto di incontro tra

possible if, for instance, one State attaches importance to the registration and the other State to
the place of effective management. So, in the case of companies, etc., also, special rules as to the
preference must be established. 22. It would not be an adequate solution to attach importance to
a purely formal criterion like registration. Therefore paragraph 3 attaches importance to the place
where the company, etc. is actually managed. 23. The formulation of the preference criterion in
the case of persons other than individuals was considered in particular in connection with the
taxation of income from shipping, inland waterways transport and air transport. A number of
conventions for the avoidance of double taxation on such income accord the taxing power to the
State in which the “place of management” of the enterprise is situated; other conventions attach
importance to its “place of effective management”, others again to the “fiscal domicile of the
operator”. 24. As a result of these considerations, the “place of effective management” has been
adopted as the preference criterion for persons other than individuals. The place of effective
management is the place where key management and commercial decisions that are necessary
for the conduct of the entity’s business as a whole are in substance.

Observations on the Commentary. As regards paragraphs 24 and 24.1, Italy holds the view
that the place where the main and substantial activity of the entity is carried on is also to be taken
into account when determining the place of effective management of a person other than an
individual”.

%8 A tal riguardo, v. par. 25 delle osservazioni all'art. 4 del Modello OCSE, per cui: “As regards
paragraphs 24 and 24.1, Italy holds the view that the place where the main and substantial activity
of the entity is carried on is also to be taken into account when determining the place of effective
management of a person other than an individual”.
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regolamentazione interna affidata ai criteri di cui all'art. 73, co. 3, del TUIR, e
disciplina pattizia che, in buona sostanza, all’art. 4, par. 3, del modello OCSE
rimanda, al criterio del place of effective management, sul versante domestico la
Corte di Cassazione é& intervenuta per offrire una soluzione interpretativa
pressoché univoca.

In tale prospettiva, rilevando una sostanziale sovrapposizione tra il criterio
della sede dell’'amministrazione (disciplina domestica) e sede della direzione
effettiva (regolamentazione pattizia) si & ritenuto, non dissimilmente da quanto
gia espresso dall’Amministrazione finanziaria,*® che la sede amministrativa di
una company, differenziandosi dalla sede legale, si identifica sia nel luogo in cui
vengono assunte le determinazioni sociali piu rilevanti per I'esistenza della
societa, sia in quello di direzione dell'ente oltre che, all'uopo, quello di
convocazione delle assemblee.

Delineato l'approccio che I'OCSE ha inteso attualizzare con le ultime
modifiche in tema di dual residence, appare interessante soffermarsi, seppure
in brevitas, su un esempio concreto di come le Convenzioni siglate tra Stati
abbiano inteso recepire detta impostazione ai fini del riparto della potesta
impositiva.

Per quanto d'interesse, si vuole ora soffermarsi proprio in merito alla
richiamata disciplina pattizia che, come gia ribadito, trova la propria fonte
regolamentare nelle Convenzioni contro le doppie imposizioni siglate tra i vari
Stati aderenti; tra queste, nello specifico, appare opportuno guardare alla
Convezione che é stata redatta tra Italia e Lussemburgo.*

% V. in tal senso nota dellA.F. del 19-03-2010 la quale, nel replicare alla richiesta di
chiarimenti inoltrata dalla Commissione europea in tema di presunzione di esterovestizione, tra
l'altro, ha puntualizzato che la prova della collocazione fittizia all’estero della sede
amministrativa di una societa pud anche “attenere, ad esempio, al regolare, periodico
svolgimento delle riunioni del consiglio di amministrazione di cui pud essere agevolmente fornita
documentazione unitamente all’evidenza che le riunioni sono tenute presso la sede sociale con la
partecipazione dei diversi consiglieri (p. es delibere del consiglio di amministrazione formalmente
prese all’estero, biglietti aerei/ricevute di alberghi che attestano gli spostamenti dei consiglieri
residenti in Italia)”.

0 Come ribadito da autorevole dottrina v. Prof. Avv. G. Maisto, in Convenzioni Internazionali
per evitare le doppie imposizioni, 2015, p. 794 per cui trattasi di uno strumento inteso “ad evitare
le doppie imposiizoni in materia d'imposte sul reddito e sul patrimonio ed a prevenire la frode e
I'evasione fiscale conclusa a Lussemburgo il 3 giugno 1981 e ratificata e resa esecutiva in Italia
con la legge 14 agosto 1982 n. 747 (pubblicata nel S.0. alla G.U. n. 284 del 14 ottobre 1982). Lo
scambio degli strumenti di ratifica é avvenuto il 4 febbraio 1983 (comunicato del Ministero degli
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A tal riguardo, poiché la tematica in esame attiene proprio al fenomeno della
dual residence, il punto normativo di riferimento € senz’altro rappresentato
dall'art. 4 della ridetta Convenzione che, per I'appunto, attiene alla tematica
della residenza fiscale.

Tralasciando la regolamentazione destinata alle persone fisiche e per cui la
Convenzione si propone l'obiettivo di prevenire l'evasione fiscale ed al
contempo evitando doppie imposizioni per cittadini italiani che hanno la loro
residenza e/o domicilio in Lussemburgo,*" ci si concentra sul trattamento
riservato alle persone giuridiche.

L'art. 4, par. 3, prevede difatti che “Quando, in base alle disposizioni del
paragrafo 1, una persona diversa da una persona fisica, é considerata residente
di entrambi gli Stati contraenti, si ritiene che essa € residente dello Stato
contraente in cui si trova la sede della sua direzione effettiva”.

Orbene, anche in base alla Convezione tra Italia e Lussemburgo, seguendo
I'impostazione storicamente adottata dal Modello OCSE, la residenza fiscale
delle persone giuridiche deve rintracciarsi nella sede di direzione effettiva come
tra l'altro recentissimamente confermato anche dalla Corte di legittimita.*

Affari Esteri pubblicato nella G.U. N. 77, Serie Generale del 19 marzo 1983) e la convenzione €
entrata in vigore il 4 febbraio 1983".

“ In tema si richiama la risp. n. 25 del 04-10-2018 in cui I'A.F., nel fornire talune
delucidazioni in merito ad una fattispecie che vedeva un contribuente che evidenziava un
problema di doppia imposizione tra Italia e Lussemburgo, ha ritenuto necessario il rimando alla
Convenzione tra Italia e Lussemburgo per risolvere il conflitto, in particolare rilevando che “Per
individuare la nozione di residenza fiscale valida ai fini dell'applicazione delle disposizioni delle
Convenzioni contro le doppie imposizioni e, in particolare, della Convenzione tra Italia e
Lussemburgo per 3 evitare le doppie imposizioni ratificata dalla legge 14 agosto 1982, n. 747 (di
seguito la Convenzione o il Trattato internazionale), & necessario fare riferimento alla legislazione
interna degli Stati contraenti. Si osserva, in particolare, come la Convenzione stabilisca,
all'articolo 4, paragrafo 1, che I'espressione ‘residente di uno Stato designa ogni persona che, in
virtu della legislazione di detto Stato, € assoggettata ad imposta nello stesso Stato, a motivo del
suo domicilio, della sua residenza (..) o di ogni altro criterio di natura analoga”. A tal riguardo
I'articolo 2, comma 2, del decreto del Presidente della Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917 (di
seguito TUIR) considera residenti in Italia “le persone che per la maggior parte del periodo
d’'imposta sono iscritte nelle anagrafi della popolazione residente o hanno nel territorio dello Stato
il domicilio o la residenza ai sensi del Codice civile”. Le tre condizioni sopra citate sono tra loro
alternative, essendo sufficiente che sia verificato, per la maggior parte del periodo d’'imposta, uno
solo dei predetti requisiti affinché una persona fisica venga considerata fiscalmente residente in
Italia e, viceversa, solo quando i tre presupposti della residenza sono contestualmente assenti nel
periodo d'imposta di riferimento tale persona pud essere ritenuta non residente nel nostro
Paese”.

2 In ordine ad una contestazione di presunta esterovestizione riguardante una societa con
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Delineate le linee chiave dell'approccio adottato sul piano convenzionale in
tema di dual residence, vediamo come viene trattata tale questione da parte dei
Giudici degli altri Stati.

In tal senso, ci si vuole soffermare su un caso di respiro strettamente
internazionale che e stato affrontato dalla giurisprudenza olandese.

Nella fattispecie, la Lower Court of Arnhem e stata chiamata a pronunciarsi
sulla contestazione mossa dalllAmministrazione finanziaria olandese ad una

sede nello Stato di San Marino la Corte di Cassazione, con una recentissima pronuncia, ha
rigettato i motivi promossi dallA.F. stabilendo che “La questione oggetto ‘iena presente
controversia non é nuova: al riguardo si registra una ormai consolidata interpretazione della
giurisprudenza di legittimita, alla quale si é uniformata la sentenza impugnata ed alla quale il
collegio ritiene di dovere assicurare continuita nella presente sede; secondo tale orientamento, ai
fini della individuazione della residenza fiscale delle societa ed enti, ai sensi del D.P.R. n. 917 del
1986, art. 87, comma 3, (secondo la numerazione vigente ratione temporis, corrispondente
all'odierno art. 73, comma 3, a seguito del D.Lgs. n. 344 del 2003), la nozione di “sede
dell'lamministrazione’, in quanto contrapposta alla “sede legale’, é assimilabile alla "sede" di
matrice civilistica, intesa come il luogo di concreto svolgimento delle attivita amministrative, di
direzione dell’ente e di convocazione delle assemblee e, quindi, come luogo stabilmente utilizzato
per I'accentramento, nei rapporti interni e coi terzi, degli organi e degli uffici societari in vista del
compimento degli affari e dellimpulso dell’attivita dell’ente (Cass. n. 2869 del 7-2-2013 e, piu di
recente, n. 15184 del 4-6-2019).

- Nella fattispecie la CTR, nel confermare la sentenza di primo grado ha affermato che, alla
luce della documentazione probatoria versata in atti, "non sussistono i presupposti per dichiarare
che la Junior Glass spa e la Arte Vetro abbiano “entrambe sede nel territorio italiano” e che, in
particolare, deve escludersi che quest'ultima potesse classificarsi come soggetto fiscale ne
nostro Paese, in assenza di "prova concreta che possa far ritenere plausibile la tesi dell'ufficio
secondo cui I'effettiva attivita di amministrazione e gestione di Arte Vetro si svolgesse al di fuori
del territorio sanmarinese" — le risultanze di causa hanno evidenziato i secondi giudici —
testimoniano che “nel periodo oggetto di verifica la documentazione contabile ed i libri sociali
erano tenuti a (OMISSIS) e le riunioni del collegio sindacale e dell'assemblea si tenevano tutte
nello stesso territorio cosi come gli obblighi civilistici e fiscali erano adempiuti nel proprio Stato di
appartenenza e i dipendenti erano quasi tutti ivi residenti”; Gli argomenti dedotti nella presente
sede dalla ricorrente sono stati valutati dalla CTR, contrariamente all'assunto dell’Ufficio.

Quanto al rinvenimento presso la sede della Junior Glass spa di una situazione patrimoniale
di Arte Vetro, la CTR ha escluso che tale circostanza potesse scalfire il convincimento espresso
nella sentenza, a ragione del ritenuto carattere "convincente” delle giustificazioni rese sul punto
dalla contribuente, la quale ha fatto presente come detto documento costituisse I'unico prospetto
contabile all'interno della verifica fiscale concernente gli anni dai 2003 al 2007 e come lo stesso si
riferisse al solo anno 2006 e perseguisse il solo fine di valutare la consistenza e la garanzia
offerta da uno dei maggiori fornitori di Junior Glass spa; quanto esposto porta ad escludere che
questa societa fosse in possesso di informazioni patrimoniali strategiche della societa odierna
controricorrente” (cfr. Cass., Sez. V, ord. n. 24872 del 06-11-2020).

Sempre nell'ottica di valorizzare la sede di direzione effettiva la Suprema Corte, quasi in
tempi non sospetti, esaminando un caso in cui veniva contestata I'asserita localizzazione fittizia
di una societa in Lussemburgo ha rigetto le doglianze erariali, che peraltro ritenevano
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societa sita ad Hong Kong.*

Invero, dal momento che la societa cinese era partecipata da due persone
fisiche residenti in Olanda, di cui una peraltro ricopriva il ruolo di Amministratore
Unico oltre ad impartire precise direttive, il Fisco olandese presumeva che la
prima fosse esterovestita, recuperando cosi a tassazione le imposte sul reddito
d’'impresa non dichiarato.

Orbene, tale ricostruzione non ha trovato accoglimento nei Giudici olandesi.

E dinteresse evidenziare, anche al fine di sottolineare come I'onere
probatorio gravante sul Fisco debba esser rigoso e non fermarsi a delle mere
circostanze fattuali poste a base dell'accertamento, come ad avviso della Corte
olandese il fatto che il socio-amministratore della societa sita ad Hong Kong si
fosse ivi recato solo sporadicamente e che avesse supervisionato la relativa
attivita dall'Olanda, non poteva considerarsi bastevole per sostenere
I'esterovestizione.

Cio che dunque rileva in tema di residenza delle persone giuridiche & dato in
primis dalle circostanze che connotano il caso concreto* per poi,
eventualmente, dar rilievo ai profili formali afferenti la costituzione della societs;
tra queste, senz'altro, cosi come impresso dal modello OCSE, il primo criterio
direttivo e dato dal place of effective management.

inapplicabili ratione temporis la disciplina pattizia, affermando invece che “L’ampia disamina,
compiuta dal giudice a quo, della normativa fiscale, civilistica e pattizia , in tema di residenza
fiscale delle societa e della relativa interpretazione dottrinale e giurisprudenziale appare, infatti,
corretta, la dove, in sintesi, egli giunge alla conclusione della assimilazione del concetto (fiscale)
di “sede dell'amministrazione” (qualificato come uno dei criteri “alternativi” indicati nell’art. 87,
comma 3, del TUIR) a quello (civilistico) di “sede effettiva” della societa ed intende quest’ultima,
in sostanziale conformita ai principi sopra enunciati, come il luogo in cui si svolge in concreto la
direzione e la gestione dell’attivita d'impresa e dal quale promanano le relative decisioni. Ne
deriva che anche la parte finale della motivazione, dove si afferma che "secondo il criterio
generale, la sede legale- amministrativa della CIN non é in Italia e, pertanto, decade ogni criterio
sussidiario”, non pud che essere interpretata — come in definitiva ammette anche la stessa
Agenzia ricorrente — alla luce dei principi esposti immediatamente prima, cioé nel senso che, ad
awviso della CTR, la sede effettiva (“amministrativa”) della societa coincide con quella legale
lussemburghese (oltre che con il luogo dell'oggetto principale dellattivita, che I'Ufficio non ha mai
contestato che sia in Lussemburgo), con cio escludendosi la configurabilita in concreto della
residenza fiscale in Italia in base alla norma interna citata — e quindi [ipotesi della
esterovestizione — con assorbimento di ogni altra indagine” (cfr. Cass., Sez. V, sent. n. 2869 del
07-02-2013).

3 Per una disamina approfondita del caso v. Lower Court Arnhem, 07-03-2007.

44 Volgendo uno sguardo alla disciplina tributaria adottata in Olanda, ai sensi dell’art. 4 del
General Taxes Act “la residenza delle persone giuridiche si determina in base alle circostanze”.
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Sempre nell’'ottica di sottolineare I'ineludibile onere probatorio gravante sul
Fisco, nella storica casistica affrontata dalla giurisprudenza olandese, e
imprescindibile tornare indietro negli anni fino a giungere ad una importante
pronuncia della Hoge Raad der Nederlanden (Corte Suprema dei Paesi Bassi).*

Quest'ultima, chiamata a valutare se la sede svizzera di una societa fosse o
meno fittizia, ha negato ingresso alla tesi erariale sottolineando, in particolare,
come ’Amministrazione finanziaria non aveva fornito la prova che la sede della
direzione effettiva della societa svizzera fosse localizzata nei Paesi Passi
nonostante i soggetti controllanti erano ivi residenti.

Anche questo rapido sguardo volto a comprendere quale sia, in linea
generale, I'imprinting dato in altre giurisdizioni — in tal caso olandese - alle
contestazioni mosse in tema di residenza fiscale delle persone giuridiche,
conferma come sia essenziale che [attivita e la gestione della societa
incriminata possano rintracciarsi, quantomeno in maniera non irrilevante, nella
sede estera.*

4. 1l certificato di residenza fiscale rilasciato dall'Autorita estera: focus sulla
relativa valenza probatoria in ipotesi di contestata esterovestizione

lllustrate le questioni sottese alla disciplina nazionale e, di rimando, di
stampo convenzionale in tema di dual residence, vi € un altro interessante
elemento da cui si ritiene non possa prescindersi laddove I’Amministrazione
finanziaria contesti I'esterovestizione, vale a dire: il certificato di residenza
fiscale.

Trattasi, infatti, di un documento ufficiale rilasciato dalle autorita fiscali di
uno Stato estero con cui si attesta la residenza fiscale di un soggetto o di una
societa.

4> Al riguardo v. Hoge Road, BNP, 1989/52, decisione del 27-04-1988.

46 Per un importante contributo della pit autorevole dottrina in tal senso v. P. valente, in la
sede di direzione effettiva nel diritto comparato, in Il fisco, 28/2009, pp. 4604 e ss., in cui
afferma che “... si puo concludere che, nell'ottica di far valere con successo la residenza fiscale
della societa sul territorio olandese, é in generale opportuno che i membri del Cda si riuniscano,
per deliberare in merito alle pit importanti questioni riguardanti la gestione e I'attivita di impresa
della societa, presso la sede della stessa. E, altresi, importante che vi sia autonomia e
indipendenza decisionale effettiva della casa-madre situata all’estero.”
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Compreso ci0, appare necessario inquadrare in che termini esso venga
inquadrato dalla nostra disciplina domestica e, special modo, se vi sia una
disciplina riservata con riguardo alla tematica di cui trattasi.

Orbene, partendo da un approccio normativo, il certificato estero viene
richiamato nel nostro dettame normativo di stampo tributario in ben due
occasioni:

- una prima volta, dalla disciplina sull’'esenzione da ritenuta per interessi e
royalties “in uscita” di cui all'art. 26-quater del D.P.R. n.600/1973;

- una seconda, dalla disciplina sull'esenzione da tassazione per i dividendi
incassati e pagati tra societa italiane ed estere facenti parte del medesimo
gruppo.

Come puod chiaramente notarsi, non vi & alcun espresso riferimento
allimpatto che il certificato di residenza fiscale possa assumere in tema di dual
residence e, di converso, con riferimento al fenomeno “patologico”
dell'esterovestizione.

Tuttavia, cid0 non deve essere inteso come assenza di interesse da parte
delle Autorita fiscali, tutt'altro.

Invero, proprio al fine di colmare questa sorta di “vulnus” normativo ed al
contempo stimolarne un intervento.

Si € mossa I'AIDC* partendo proprio dalla legittimita della presunzione di cui
all'art. 73, co. 5-bis, del T.u.i.r.

Difatti, sostenendo che tale previsione normativa risultasse in contrasto con
i principi comunitari di liberta di stabilimento, proporzionalita e non
discriminazione, ha sollecitato l'intervento della Commissione europea.

47 Le principali argomentazioni dell’AIDC sono compendiabili nei seguenti termini, cosi come
evidenziato da autorevole dottrina v. Sacchetto, L’esterovestizione societaria, Torino, 2013,
secondo cui:

I'art. 73, co. 5-bis, del T.u.i.r., impedirebbe, a parita di condizioni, la scelta del management
maggiormente adatto per amministrare la societa, introducendo una penalizzazione per i
prestatori d'opera residenti in Italia; la norma in questione non ammetterebbe la verifica, in via
preventiva, della idoneita della prova contraria, conseguendone inevitabilmente la lesione del
principio di certezza del diritto e, specularmente, attribuendosi eccessivo potere discrezionale a
favore del Fisco; il contribuente sarebbe obbligato ad adempiere all'onere di fornire mezzi di
prova diversi ed ulteriori rispetto al certificato rilasciato dall’Autorita estera attestante I'effettiva
residenza fiscale nello Stato in cui quest'ultima € stata posta e I'assoggettabilita all'imposta sui
redditi locale.

27



Quest’ultima, investita della questione, ha cosi richiesto all’ Amministrazione
Finanziaria di chiarire taluni aspetti; il tutto, implementando il c.d. procedimento
EU Pilot/2010/777 TAXU.*

Piu precisamente:

1. In quale modo I'A.F. valuta i requisiti della residenza della maggioranza
dei soci o degli amministratori ai fini della presunzione della residenza;

2. Come il contribuente possa fornire la prova contraria ammessa dalla
normativa;

3. La predisposizione di una statistica in ordine la localizzazione in altri
Stati della UE o dello Spazio Economico Europeo di societa o di enti la cui
residenza effettiva € stata considerata sistematicamente riconducibile in Italia;

4. Le conseguenze pratiche derivanti dall’applicazione della normativa sulle
esterovestizioni, ad esempio, in termini di sanzioni;

5. L'efficacia probatoria del rilascio da parte delle autorita fiscali estere del
certificato di residenza fiscale per contrastare e superare la presunzione di
esterovestizione;

6. La possibilita di avvalersi di strumenti di supporto allo scopo di accertare
I'effettiva residenza di un soggetto estero che si taccia di essere esterovestito.

Con Note prot. n. 2010/39678 del 19-03-2010 e prot. 2010/157346 del 20-
12-2010, 'Agenzia delle Entrate si & cosi espressa: “il certificato di residenza
fiscale o altra certificazione (rilasciata dalle autorita dello Stato Membro)
attestante l'assoggettabilita a imposizione nello Stato membro di stabilimento
della societa rilevano significativamente ai fini della prova dellinsussistenza di un
attendibile collegamento con [ltalia. Tuttavia, si tratta di prova necessaria e
valida, ma non sufficiente per rigettare la presunzione in questione... Cio

8 per un’approfondita disamina del tema v. Il Commercialista Veneto, Inserto: La residenza
fiscale delle societa, n. 236, marzo/aprile 2017, in cui si riporta che: “A seguito di formale
denuncia presentata dall’Associazione Italiana Dottori Commercialisti (Aidc), concernente i profili
di illegittimita comunitaria della presunzione legale di residenza fiscale prevista dall’articolo 73,
comma 5 bis, Tuir, per presunta violazione dei generali principi comunitari di proporzionalita,
libero stabilimento e non discriminazione, la Commissione europea ha avviato il procedimento EU
Pilot/2010/777. TAXU. Nell'ambito di tale procedimento, I'Agenzia delle Entrate ha fornito
opportuni chiarimenti e linee guida di comportamento da adottare in caso di accertamento in
materia di estero-vestizione, soffermandosi, in particolar modo, sulla “prova contraria” finalizzata
a dimostrare I'effettiva residenza all’estero di una societa e fornendo talune precisazioni anche
sulla valenza probatoria dei certificati fiscali esteri”.
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comporta che il certificato di residenza fiscale rilasciato dall’autorita fiscale dei
predetti Stati certamente configura un elemento rilevante ai fini della prova della
non-residenza in Italia del contribuente, ma necessita di ulteriori elementi di
prova, di natura fattuale, che dimostrino che il soggetto é effettivamente
amministrato al di fuori del territorio italiano”.

In sostanza, se da un lato il Fisco riconosce l'importanza probatoria di tale
documentazione, al contempo esclude che sia da sé idonea per superare la
citata presunzione di esterovestizione.

La dottrina, innanzi a tale presa di posizione, non € stata di certo inerme,
tutt’altro.

Ad ogni modo, preso atto delle risposte rese dallA.F., la Commissione
europea ha ritenuto pienamente conforme al diritto comunitario la normativa
italiana sulla esterovestizione.

Nello specifico, in considerazione del fatto che, come precisato dalla stessa
A.F., iriscontri degli organi verificatori devono basarsi su un’analisi globale della
situazione dell'impresa che non puo esser condizionata, almeno in linea teorica,
da una valutazione che si palesi acritica rispetto alle specificita del caso in
esame, risultando cosi legata soltanto all’'operativita di detta presunzione.

Rispetto a quanto detto, aggiungasi che la medesima A.F. si e prodigata
nell'indicare quale documentazione assuma rilevanza ai fini probatori.

Nel dettaglio, si & ritenuto che per dimostrare I'effettiva residenza all’estero
di una societa ¢ significativo e, perché no decisivo, valutare:

- il regolare e periodico svolgimento delle riunioni del C.D.A., di cui si
potrebbe fornire la relativa documentazione a documentazione unitamente
all'evidenza che le riunioni sono tenute all'estero presso la sede sociale con la
partecipazione dei diversi consiglieri (ad esempio mediante delibere del C.D.A.
assunte all'estero, biglietti dei viaggi, ricevute di alberghi che attestano gli
spostamenti dei consiglieri dall'ltalia);

- I'effettivita della gestione sociale da parte dei membri del C.D.A., nel qual
caso la predetta documentazione potrebbe essere rappresentata da progetti ed

“9In particolare, una critica significativa a tale interpretazione & stata mossa da M. Piazza, D.
Del Frate, Quando il Fisco presume che una societa estera risieda fiscalmente in uno Stato terzo,
in Fiscalita & Commercio Internazionale, n.1/2013.
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interventi diretti degli amministratori, volti a migliorare la performance della
societa estera.

Al contrario, risulterebbe alquanto penalizzante ai fini difensivi Ia
domiciliazione della societa estera — oggetto di verifica — presso societa di
servizi e studi legali (ad es. con sede in Inghilterra, Andorra) in quanto potrebbe
costituire un indice di esterovestizione;

- I'effettivo svolgimento all’'estero della gestione operativa della societa, nel
qual caso la documentazione probatoria, atta a dimostrare il grado di
autonomia funzionale della societa dal punto di vista organizzativo,
amministrativo e contabile, potrebbe essere formata anche da:

» direttive interne; contratti di natura commerciale o finanziaria;

e corrispondenza ed altri documenti che integrano le trattative commerciali
cui e orientata la strategia aziendale;

e documentazione comprovante il corretto adempimento degli obblighi
fiscali nello Stato estero;

e qualsiasi altro documento che provi che gli atti di gestione e I'attivita
negoziale sono stati posti in essere a livello locale e che i dirigenti locali godono
di autonomia nell'organizzazione del personale, nelle decisioni di spesa e nella
stipula dei contratti.

A ben vedere, la documentazione esemplificativa stilata dall’A.F. puo essere
inquadrata come un vero e proprio vademecum® che puo essere letto in duplice
prospettiva:

- da un lato, una utile guida che le societa estere sono invitate ad
osservare per non incorrere nella presunzione di esterovestizione di cui al citato
art. 73 del T.u.i.r. ma,

- dall'altro, un ottimo strumento di difesa da poter impiegare ove I'AF.
contesti I'efficacia probatoria della documentazione prodotta dal contribuente
in sede di accertamento.

E dunque, pur apprezzando lo sforzo di “orienteering” da parte dei piu alti
rappresentanti dellAmministrazione finanziaria, cid non toglie che privare il
certificato di residenza rilasciato dall’Autorita di uno Stato UE la valenza

%0 Sul tema, per autorevole dottrina v. M. Furlan, Esterovestizione. Il vademecum dell’Agenzia,
in Fiscalita Int., 2012, 30.
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intrinseca che gli € propria, non pu0 lasciare indifferenti; tanto piu in ragione
dell'orientamento gia proprio della C.G.U.E., sebbene concernente I'aspetto del
rimborso IVA, per cui le attestazioni di residenza rilasciata da un’autorita fiscale
comunitaria lasciano presumere che l'interessato vi risieda effettivamente.*’

Ad ogni buon conto, che il certificato di residenza fiscale rilasciato
dall’Autorita di uno Stato estero assuma senz'altro valore agli occhi del Fisco
italiano, lo conferma anche una sua Prassi ufficiale, sebbene concernente il
trattamento fiscale dei dividendi in uscita dall'ltalia verso uno Stato UE.*

Per quanto sin qui illustrato, cid che appare alquanto evidente attiene al fatto
che la valenza probatoria del certificato di residenza fiscale estero, lungi dal
rappresentare una tematica statica e ben definita, € invece una tema di forte
discussione che non puod che esser destinato a svilupparsi su un “terreno” ove
per sua natura si staglia la contrapposizione tra visioni differenti, vale a dire

" Al riguardo cfr. C.G.UR, Causa C-73/06, Planzer Luxembourg Sarl contro
Bundeszentralamt fiir Steuern, del 28.06.2007, per cui “Gli artt. 3, lett. b), e 9, secondo comma,
dell’'ottava direttiva del Consiglio 6 dicembre 1979, 79/1072/CEE, in materia di armonizzazione
delle legislazioni degli Stati membri relative alle imposte sulla cifra di affari — Modalita per il
rimborso dellimposta sul valore aggiunto ai soggetti passivi non residenti all'interno del paese,
vanno interpretati nel senso che l'attestazione conforme al modello di cui all'allegato B della
direttiva stessa permette, in via di principio, di presumere che l'interessato sia non soltanto
soggetto passivo dellimposta sul valore aggiunto nello Stato membro cui fa capo
I'amministrazione tributaria che gliel’ha rilasciata, ma anche che esso sia residente in tale Stato
membro.

Questo principio & anche sancito nella relazione governativa al D.Lgs. n. 136/1993, in base
alla quale “lindividuazione della residenza fiscale della societa pud essere risolta in via
procedimentale sulla base di un certificato delle competenti autorita dello Stato comunitario che
attesti il possesso del requisito in parola”.

%2 Sulla rilevanza probatoria del certificato di residenza estero, incombente sul contribuente,
v. Circ. n. 32/E del giorno 08-07-2011, per cui “2.2.3 Onere della prova e meccanismi di
imputazione.

In base alle regole generali del diritto interno, I'onere di dimostrare la sussistenza dei
presupposti per ottenere un rimborso di imposta grava sul contribuente che lo richiede. Tale
regola trova necessariamente applicazione anche per le istanze di rimborso in esame.
Analogamente a quanto prescritto dall'art. 27-bis, comma 2, del DPR n. 600 del 1973 per i
rimborsi a favore di societa “madri”, anche i rimborsi in questione saranno subordinati alla
dimostrazione da parte delle societa interessate, tramite certificazione del proprio Stato di
residenza, di essere soggetti passivi nel proprio Stato di residenza di una imposta sul reddito
delle societa analoga all'lRES tale che I'applicazione della ritenuta italiana in misura piena
darebbe Iluogo ad un‘imposizione discriminatoria rispetto all'analoga situazione interna
all'ordinamento italiano. La verifica delle certificazioni che le societa interessate produrranno
potra avvenire, come gia ricordato, avvalendosi delle regole di collaborazione fiscale
transfrontaliera previste dalla Direttiva 77/799/CEE, o di analoghe regole previste da convenzioni
bilaterali”.
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quella giudiziale.

Orbene, come sovente accade per questioni che sono tutt'altro che assodate,
e dato registrarsi una sostanziale dicotomia nelle decisioni assunte dai Giudici
tributari. Ma vediamo in quali termini.

La linea di confine sta propria nella vincolativita o meno della suddetta
documentazione sul piano probatorio, vale a dire: se da un lato si rintracciano
decisioni che attribuiscono un valore quasi pregnante al certificato di residenza
fiscale estero, dall'altro ve ne sono altre che invece richiedono che sia fornita la
prova dell’effettiva residenza fiscale in uno Stato estero, relegando il primo ad
dato meramente formale e come tale privo di forza vincolante ai fini del
superamento dell’'esterovestizione.

Prendendo le mosse dal primo dei due orientamenti giurisprudenziali cui si &
poc’anzi accennato, € forse d’obbligo rammentare come la Suprema Corte,
sebbene con una pronuncia risalente, ha attribuito valenza probatoria al
certificato rilasciato dall’Aurorita estera in quanto si attestava la residenza
fiscale della societa in Olanda.®

Al di la di tale sentenza resa in sede di legittimita, a parere di chi scrive tale
linea interpretativa ha preso maggiormente il largo sul piano della
giurisprudenza di merito; non & un caso che anche la pronuncia in commento,

%3 Per tale decisione cfr. Cass., Sez. V, sent. n. 1553 del 03-02-2012, a mente della quale
“Alla luce della chiara lettera di tale normativa, il giudice d’appello ha rilevato che era provata la
residenza olandese con la dichiarazione rilasciata dall’Autorita (Balastingdlenst/Grote
ordernemingen Rotterdam) di quel Paese, nella quale “si attesta che Mill Hill Investments e
residente in Olanda ai sensi dell’art. 4 della convenzione bilaterale sulle doppie imposizioni tra
I'ltalia e i Paesi Bassi”; ha rilevato cane I'assoggettamento ad imposte era documentato con una
unofficial translation attestante la corresponsione in Olanda, per il 2000, corrispondente al
periodo d’imposta in relazione al quale si controverte, della vennoctschapsabelastin, che é
I'imposta sulle societa; ha quindi richiamato, segnatamente, il D.Lgs. n. 544 del 1992, art. 1,
(“soggetti... residenti in Stati diversi della Comunita”) e l'art. 3, lettera b), della stessa direttiva
90/434/CEE, (la quale "chiarisce che le societa interessate alla delibera sono quelle che, secondo
la legislazione fiscale di uno Stato membro, sono considerate cane aventi il domicilio fiscale in
tale Stato"), rilevando come nella specie era "provato che I'Autorita olandese considerd Mill Hill
Investments fiscalmente domiciliata a Rotterdam;

Il giudice d’appello, facendo corretta applicazione delle regole dettate dal D.Lgs. n. 544 del
1992, artt. 1 e 2, di attuazione della direttiva del Consiglio 90/434/CEE, letta alla luce dei criteri
fissati dall’'art. 3 della direttiva stessa, ha individuato i criteri applicabili, ed alla loro stregua ha
qualificato la Mill Hill Investments BV cane soggetto residente in altro stato membro della
Genuinita, vale a dire nei Paesi Bassi, sulla base degli elementi acquisiti con valutazione
esaustiva e priva di vizi logici”.
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sebbene tra le righe, abbia ribadito che sembra rintracciarsi tra i Giudici tributari
un maggiore convincimento circa la sufficienza probatoria del certificato di
residenza fiscale estera.

Oltre alle varie decisioni rese in tal senso dalla piu autorevole giurisprudenza
di seconde cure,* riveste particolare interesse quella pronunciata da una Corte
Provinciale Milanese che, sulla scorta di altre rese sempre in sede di merito, con
sentenza del 27-11-2017 ha stabilito che in presenza di contestazioni
sull'esterovestizione di una societa, i certificati rilasciati dalle autorita fiscali
estere in ragione dello scambio automatico di informazioni e delle convenzioni
internazionali contro le doppie imposizioni hanno valenza probatoria
vincolante.*

% Tra le varie sentenze che hanno accordato forza vincolante al certificato estero ai fini del
superamento della contestazione di esterovestizione, cfr. C.T.R. Campania Napoli, Sez. XLVII,
sent. n. 10249 del 18-11-2015, per cui “Ancora il Collegio rileva che la T. é stata costituita nel
1949 ed stato ampiamente dimostrato dalla stessa, anche producendo diverse e recenti
certificazioni dell'autorita fiscale inglese a cui occorre dare necessariamente valore inconfutabile
di prova, di aver sempre mantenuto invariata la sede legale, la sede amministrativa intesa come
sede in cui vengono assunte le decisioni strategiche di gestione dell'impresa (c.d. Place Effective
Management), il proprio oggetto sociale nel Regno Unito, come tra laltro richiesto dalle
disposizioni normative di cui agli artt. 73, terzo comma del Tuir in tema di residenza fiscale in
Italia dei soggetti con personalita giuridica ed art. 4 della Convenzione contro la doppia
imposizione tra I'ltalia e la Gran Bretagna”.

%5 Per una interessante disamina della questione, cfr. C.T.P. Lombardia Milano, Sez. XV,
sent. n. 6579 del 27-11-2017, secondo cui “Va perd detto che mentre la prima circostanza pud
facilmente essere accertata mediante la ricezione del certificato di residenza convenzionale
rilasciato dalle autorita fiscali dello stato di residenza del supposto beneficiario effettivo, la
seconda circostanza deve essere oggetto di separata verifica che non deve competere al
sostituto di imposta... Deve ritenersi pertanto corretto il comportamento del contribuente che ha
assunto la certificazione fiscale rilasciata dal paese estero che ha dichiarato la sussistenza in
capo al soggetto estero dei requisiti richiesti per beneficiare di regimi fiscali di favore..." (Comm.
Reg. Lombardia Sez. staccata Brescia 29 giugno 2015 n. 2897).Quanto precede evidenzia come il
requisito sostanziale della residenza ai fini fiscali del soggetto percipiente, caratterizzato dalla
soggezione del reddito percepito alla legge fiscale dello stato di residenza, assume rilevanza
apicale nella qualificazione del soggetto percipiente, quale beneficiario effettivo di tale reddito.

A tal riguardo si ricorda che, secondo la ormai pacifica posizione della giurisprudenza di
merito, i certificati emessi dalle autorita fiscali straniere hanno valenza probatoria vincolante
(Comm. Trib. Reg. Abruzzo, sez. staccata Pescara, sez. X, 2 dicembre 2006 n. 250; Comm. Trib.
Reg. Abruzzo, sez. staccata Pescara, sez. X, 27 settembre 2007 n. 305; Comm. Trib. Reg. Abruzzo,
sez. staccata Pescara, sez. IX, 30 giugno 2009 n. 154).

In effetti, le certificazioni possono contenere I'attestazione di alcuni fatti ed in parte alcune
considerazioni espresse dagli organi fiscali; ebbene quando nelle predette certificazioni, viene
confermata la presenza dei requisiti per I'applicazione della convenzione, "... I'Ufficio non pud
mettere in discussione l'autenticita dell’attestazione e se intendesse farlo, dovrebbe in primo
luogo chiedere chiarimenti al corrispondente organo (del fisco straniero)" (Comm. Trib. Reg.
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Di rincalzo, anche per la dottrina gia interessatasi della questione, non
poteva escludersi a priori la rilevanza probatoria di tale documentazione.>®

In contrapposizione a tale linea “garantista”, le posizioni assunte da altra
parte della giurisprudenza di merito mirano verso tutt'altra direzione.

In sostanza, per il secondo orientamento giurisprudenziale, |'attestazione
riportata nel certificato di residenza fiscale estera non esime comunque il
contribuente dal dimostrare in maniera compiuta e convincente l'effettivita di
quanto formalmente rappresentato.

Un'esemplificazione di cio, pu0 rinvenirsi nelle piu recenti pronunce assunte
dalla giurisprudenza di seconde cure® in cui si evince come tale attestazione

Abruzzo, sez. staccata Pescara, sez. IX, 22 dicembre 2070 n. 228).

In senso analogo si sono pronunciati i giudici della Commissione Tributaria Regionale del
Piemonte. Secondo tali giudici "... il soggetto italiano pud limitarsi ad assumere la certificazione
fiscale rilasciata dal Paese estero quale valido elemento di prova della sussistenza in capo al
soggetto estero dei requisiti richiesti dalle medesime disposizioni convenzionali per beneficiare di
regimi fiscali di favore" (Comm. Trib. Reg. Piemonte, sez. Xll, 4 maggio 2012 n. 28).

L’orientamento delle corti di merito € stato avallato dalla Cassazione la quale, in un caso di
presunta esterovestizione di una societa olandese, ha sottolineato come il giudice di secondo
grado aveva correttamente annullato I'avviso di accertamento basandosi sul certificato emesso
dalle autorita fiscali olandesi che attestava la residenza in Olanda della societa ed il suo
assoggettamento alla locale imposta sulle societa (Cass. Sez. trib. 3 febbraio 2012 n. 1553).”

% Per un approfondimento della tematica, in dottrina v. M. GABELLI - D. ROSSETTI,
Contestazione di esterovestizione di societa comunitaria. La rilevanza dei certificati fiscali esteri,
in Fiscalita & Commercio Internazionale, 2015, p. 61.

> Tra le pronunce di merito che hanno escluso l'efficacia vincolante del certificato di
residenza fiscale, cfr. C.T.R. Marche Ancona, Sez. IV, sent., n. 784 del 27-10-2020, a mente della
quale “Anche con riguardo alla rilevanza della certificazione della residenza fiscale rilasciata
dall’Agenzia Nazionale fiscale della Romania, una volta che sia accertata la "sede effettiva”
altrove, si deve concludere che trattasi di un dato formale privo di rilevanza, poiché non attesta
affatto quale sia il luogo dove é la sede della direzione effettiva della societa.”; nella stessa
direzione cfr. C.T.R. Trentino-Alto Adige Trento, Sez. Il, sent. n. 19 del 27-01-2020, dove “..la
presentazione del certificato di residenza fiscale in L. si é tradotto in un elemento documentante
la non residenza in I. della (...) s.a. ma non decisivo per dimostrare la sussistenza in Lussemburgo
né di un sufficiente (in senso relativo come si vedra innanzi) livello di presenza fisica né I'effettivo
svolgimento di un’attivita economica. Da cio, necessariamente, consegue che occorrevano (e che
anche qui occorrono) ulteriori mezzi di prova, di natura fattuale, per dimostrare che l'insediamento
all’ Estero di (...) s.a. non rappresentava una costruzione artificiosa”;

sempre in tal senso cfr. C.T.R. Umbria Perugia, Sez. Ill, sent. n. 225 del 14/05/2018, a mente
della quale “II certificato attestante che il portatore ha un diritto registrato di residenza nel
territorio rumeno” ha validita, melius efficacia dal 26 marzo 2015 al 25 marzo 2020, e comunque é
inidoneo a dimostrare la residenza effettiva del S. in Romania; “il certificato di attestazione
fiscale" non esprime alcun dato significativo e comunque non é idoneo a superare la prova
fattuale che la direzione effettiva dellimpresa sia svolta in Italia; la stessa utenza telefonica
risulta intestata alla T.S., e non gia al sig. S.M.”
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non assurgerebbe altro che a dato formale e, come tale, inidoneo a dimostrare
in maniera decisiva |'effettiva residenza fiscale nello Stato interessato.

Invero, il criterio oramai universalmente adottato dal Modello OCSE oltre che
dalle convenzioni contro le doppie imposizioni, per individuare la residenza
fiscale delle persone giuridiche e quello del place of effective management.

5. Considerazioni finali

E dunque, volendo dare una chiosa agli spunti normativi ed interpretativi
sviluppati in tal sede, non si puo prescindere da un punto cardine.

Ad oggi, e oramai manifesto come la tematica domestica
dell'esterovestizione, ancor piu di altre che parimenti risentono dell'influsso
“internazionale”, non puo non raffrontarsi con la regolamentazione predisposta
in sede pattizia tra i vari Stati; di rimando, con riguardo alla disciplina
approntata, da ultimo, con la nuova versione del Modello OCSE.

Quel che é chiaro, cosi come emerge dal percorso interpretativo tracciato,
che il modello da privilegiare in ipotesi di dual residence e quello del c.d. case to
case, cosi da appurare ove collocare la residenza fiscale di una persona
giuridica.

Lo sforzo interpretativo, special modo offerto dalla giurisprudenza, sia
interna (legittimita e di merito) oltre che unionale, € risultato senz'altro notevole.

A tal riguardo, quello che si ritiene di poter inquadrare come un vero e proprio
“reviroment”, senz'altro di impatto innovativo con riguardo alla tematica
dell’'esterovestizione, & dato dal principio di diritto emanato nella nota vicenda
Dolce&Gabbana sul concetto del “wholly artificiall arrangement”.

Affermato sotto I'egida della Suprema Corte, sino ad arrivare alle piu recenti
pronunce quivi richiamate, ad oggi assume una valenza importante sul versante
tributario.

Unitamente a cio, risentendo inevitabilmente del modello apportato
dall'OCSE, il criterio principe assunto per dirimente le contestazioni in tema di
dual residence non pud che riposare su quello dettato dal place of effective
management, vale a dire il luogo della direzione effettiva.

Invero, grazie al contributo offerto sul versante internazionale dal
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Commentario al Modello OCSE, mentre su quello prettamente nazionale dalla
Prassi dell’A.F. e dalle piu autorevoli decisioni assunte sul punto, la ricerca del
c.d PoEM pare acquisire sempre piu un denominatore comune, e cioé:
concentrarsi nel luogo in cui vengono assunte le determinazioni sociali piu
rilevanti, in cui € posta la direzione dell’ente oltre che di convocazione delle
assemblee e di accentramento dei propri organi anche in relazione ai rapporti
instaurati con terzi.

Indubbiamente, se al pari di qualsivoglia altra contestazione in cui il ruolo di
attore principale deve essere assolto dal Fisco, stesso dicasi, ma ad osare si
potrebbe arguire anche a maggior ragione, in tema di esterovestizione ove, sul
versante probatorio, € il Fisco che deve provare la sussistenza dei presupposti
costitutivi della fattispecie contestata.

Cionondimeno, considerato I'approccio sostanziale che oramai viene
assunto in sede giudiziale, e ferme restando le eccezioni che possono essere
mosse dalla difesa in punto di diritto, non puo ritenersi che il contribuente sia ex
se esentato dal sottoporre al vaglio dei Giudici tributari materiale documentale e
probante atto a dimostrare I'effettivita della societa sita in un altro Stato e
correlativamente l'infondatezza della tesi erariale.

Laddove invece si disquisisca di esterovestizone a fronte di un controllo
societario esercitato dalla holding italiana sulla propria controllata di diritto
estero, I'onus probandi richiesto al Fisco non pud essere meno rigoroso,
tutt'altro.

Invero, & bene non lasciarsi trasportare dall'idea che la mera presenza di
impulsi gestionali e/o direttive promananti da casa-madre, e cid0 non potrebbe
esser diversamente visto il ruolo e la responsabilita che la prima naturalmente
va ad assumere, come previsto anche dall’art. 2497 c.c., postuli 'automatismo
di ritenere che la seconda debba ritenersi senz’altro esterovestita; una siffatta
equiparazione non puo e non deve essere accolta tout court senza obiezioni,
eventualmente spendibili nella sede ove &€ massima la difesa del contribuente,
vale a dire innanzi ai Giudici tributari.
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Contratto sociale, redistribuzione ed efficienza: Il
caso per la Flat Tax. Una tassa da terza via?

di Bepi Pezzulli

ABSTRACT

The public discourse on the Flat Tax emphasizes the redistributive effects of
the tax system. But in doing so, it fails to address its goals with respect to
simplification, efficiency and transparency, as convoluted progressive taxes fuel
frictions on savings and investment. Additionally, there exists an opportunity to
build incentives against government spending inflation. This essay explains the
costs, benefits, and micro and macro effects of the possible tax reform, from an
economic efficiency perspective.

SINTESI

Il discorso pubblico sulla Flat Tax si focalizza sugli effetti redistributivi
dellimpianto tributario. Ma cosi facendo omette di considerarne gli obiettivi di
semplificazione, efficienza e trasparenza, mentre una convoluta progressivita
fiscale alimenta frizioni su risparmio e investimenti. Esiste inoltre una
opportunita per costruire incentivi contro linflazione della spesa pubblica.
Questo saggio illustra costi, benefici ed effetti micro e macro della possibile
riforma fiscale, da un punto di vista dell'efficienza economica.
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1. Introduzione

Il dibattito pubblico sulla flat tax viene resuscitato con una certa puntualita in
concomitanza con la chiamata alle urne. Ma ad ogni tornata elettorale, assume
toni sempre meno analitici. La dicotomia tra favorevoli e contrari, 0 meglio
miracolisti contro catastrofisti, € basata su ragioni di posizionamento politico
piu che su metodologie di data analytics e studi accademici e, pertanto, non si
focalizza sulla valutazione di costi, benefici ed effetti micro e macro della
possibile riforma fiscale. Tuttavia, la flat tax, in quanto strategia di finanza
pubblica, € una misura tecnica. Per poter essere compresa, essa hecessita di un
contesto storico, teorico ed accademico, senza il quale la proposta finisce col
perdere credibilita e, di conseguenza, suscettibilita di trasposizione in policy-
making.

2. Un po’ di storia

L'idea di un prelievo fisso sui membri della comunita, proporzionato alla
capacita contributiva individuale, per far fronte alle esigenze condivise del
popolo esiste da 6.000 anni. L'idea di un prelievo progressivo, crescente al
crescere del reddito, da appena 130. Emanuele Canegrati ha ragione: ad ogni
tornata elettorale viene scoperto un istituto millenario; concettualmente, la flat
tax non é cosa di oggi.’

Nell’antichita, il prelievo su base proporzionale rispetto agli averi costituiva la
forma piu immediata di tassazione diretta. La Torah imponeva al popolo
d’Israele il versamento di una “decima” in natura sul raccolto dalla terra - sulle
primizie del grano, sul frumento, sul vino, sull'olio, sul miele e su tutti i prodotti
dei campi (Levitico 27:30-32). Il popolo aveva la responsabilita di provvedere al

" EMANUELE CANEGRATI, UNA FLAT TAX PER L'ITALIA (2017).



sostentamento dei sacerdoti della tribu di Levi (Cronache 31:5). Nella divisione
della terra di Canaan conquistata dal popolo di Israele, i Leviti non ricevettero un
proprio territorio (Numeri, 18:20). Cio perché “ll Signore & la loro parte”
(Deuteronomio, 10:9; 18:2). | Leviti, infatti, non esercitavano né la pastorizia né
I'agricoltura o altra attivita lucrosa, ma, addetti al culto per tradizione familiare e
per legge, vivevano dei proventi del santuario, di offerte della comunita e dei
servizi di culto.?

A fronte del servizio sacerdotale, il popolo d’Israele offriva ai Leviti un tributo.
A loro volta, i Leviti offrivano un decimo di quanto ricevuto al Signore
(Numeri 18:26). La decima levita veniva depositata nella stanza del tesoro
presso la Prima Tenda del Tempio (Neemia 10:39).

Agli albori della Repubblica Romana, le casse del tesoro venivano finanziate
con imposte fisse sulle proprieta possedute. Per i cittadini romani, I'aliquota
fiscale in circostanze normali era pari all'1% del valore delle proprieta, e poteva
salire fino al 3% in tempi di guerra.® La tassa fissa veniva applicata a terreni,
abitazioni, schiavi, animali, gioielli e patrimonio in moneta. Nel 167 a.C,, le tasse
interne vennero abolite, poiché Roma poteva finanziarsi con le ricchezze
acquisite dalle province conquistate.* Successivamente, dopo I'espansione del |
secolo, Cesare Augusto introdusse un’'imposta universale pari a circa I'1% del
censo, e unimposta fissa su ogni cittadino adulto.®

La decima fu formalizzata nel diritto civile dai re franchi. Il maggior
precedente storico, ¢ il Capitolare di Paderborn (anno 785) con cui Carlo Magno
ne fissava l'obbligo giuridico del pagamento.®

Durante il Medioevo e la prima eta moderna, le imposte sulle persone fisiche
venivano riscosse per fornire entrate vincolate a specifiche voci di spesa, come
le campagne militari.” Ogni imposta veniva riscossa separatamente. Ogni

2Voce “Levi e Leviti", Enciclopedia Italiana (1934), https://www.treccani.it/enciclopedia/levi-
e-leviti_%28Enciclopedia-Italiana%29/.

8 Roman Taxes, UNRV.com, https://www.unrv.com/economy/roman-taxes.php.
“1d.

°1d.

6 Voce “Decima”, Enciclopedia giuridica,
http://www.enciclopedia-juridica.com/it/d/decima/decima.htm.

7 Taxation before 1689, NATIONALARCHIVES.GOV. UK,

https://www.nationalarchives.gov.uk/help-with-your-research/research-guides/taxation-before-



sovvenzione o imposta specificava i dettagli della singola tassa, come la soglia
di censo, le eventuali esenzioni, I'aliquota fissa, il numero di riscossioni e le date
di queste ultime.?

Anche Kurt Leube ha dimostrato nei suoi studi che storicamente la tassa
proporzionaleera la regola(e non [leccezione) sino all’avvento
del progressivismo fiscale introdotto dalla scuola dei cattedratici socialisti
tedeschi.’

Nel libro “Una flat-tax per ['ltalia”, Canegrati spiega che le aliquote fiscali
progressive (cioe aliquote medie che crescono al crescere del reddito, e, quindi,
in termini matematici, I'aliquota & una derivata prima della funzione d'imposta
del reddito maggiore di 0) sono una invenzione recente.'® Sono state introdotte
nel XIX secolo su impulso di Gustav von Schmoller e dei cattedratici socialisti
tedeschi.™

Joseph Hill sostiene che, storicamente, l'imposizione di una tassa
progressiva sul reddito origino in Prussia nel 1851, quando fu introdotta per
integrare o riformare lI'imposta di classe che era stata adottata nel 1820.'
Questa, a sua volta, aveva avuto come precursore I'imposta personale uniforme
del 1811, che fu linizio dell'imposizione diretta delle persone nello Stato
prussiano e puo essere considerata la madre dell’attuale imposta progressiva
sul reddito.™

Come scrivono gli economisti della Hoover Institution Alvin
Rabushka e Robert Hall nel libro“La flat tax”, dopo la pubblicazione
del “Capitale” di Karl Marx la progressivita fiscale venne concepita come
strumento per “estorcere potere dalla odiata classe borghese da parte del

1689/.
81d.
® Kurt Leube, /ntroduction, in ALVIN RABUSHKA & ROBERT HALL, THE FLAT TAX (2011).
0 CANEGRATI, supranota 1.

" V. Gustav Schmoller, Die Lehre vom Einkommen in ihrem Zusammenhang mit den
Grundprincipien der Steuerlehre, ZEITSCHRIFT FUR DIE GESAMTE STAATSWISSENSCHAFT / JOURNAL OF
INSTITUTIONAL AND THEORETICAL ECOoNoMICS, Bd. 19, H. 1/2 (1863), pp. 1-86.

2 Joseph A. Hill, The Prussian Income Tax, THE QUARTERLY JOURNAL OF EcoNomics, 1892, Vol.
6, No. 2 (gennaio 1892), pp. 207-26, https://www.jstor.org/stable/1882547.

#d.



proletariato”.”

Nel 1962, fu Milton Friedman a proporre il recupero dellimposta forfettaria
sul reddito (flat-rate income tax): “Tutto sommato, la struttura delle imposte sul
reddito personale che mi sembra migliore € una tassa forfettaria sul reddito al
di sopra di un'esenzione [.]. Un‘aliquota forfettaria proporzionale
comporterebbe pagamenti assoluti piu elevati da parte di persone con redditi
piu elevati per i servizi pubblici, il che non & chiaramente inappropriato in base
ai benefici conferiti. [...] La proposta di sostituire un'imposta forfettaria sul
reddito al posto dell’attuale struttura tariffaria progressiva colpira molti lettori
come una proposta radicale. E cosi € in termini concettuali”.”

Come ¢ stato notato nella letteratura economica, l'uso del sistema fiscale a
scopi di redistribuzione ha una origine ideologica.® Infatti, il sistema fiscale non
dovrebbe avere obiettivi redistributivi, ma soltanto I'obiettivo di ottimizzare la
raccolta di gettito.” La redistribuzione & effettuata con maggiore efficienza
attraverso i programmi di spesa pubblica.’”® Queste sono le basi storiche e

teoriche della questione flat tax.

4 RABUSHKA & HALL, supra nota 3.
> MILTON FRIEDMAN, CAPITALISM AND FREEDOM (1962), pp. 174-76.

'® Avinash Dixit and John Londregan, /deology, Tactics, and Efficiency in Redistributive
Politics, THE QUARTERLY JOURNAL OF EcoNowmics, Vol. 113, No. 2 (maggio 1998), pp. 497-529,
https://www.jstor.org/stable/2586911.

7 V. Frank P. Ramsey, A Contribution to the Theory of Taxation, THE ECONOMIC JOURNAL, No.
145 (marzo 1927), pp. 47-61; James A. Mirrlees, An Exploration in the Theory of Optimum
Income Taxation, REVIEW OF ECONOMIC STUDIES, No. 38 (1971), pp. 175-208; Emmanuel
Saez, Using Elasticities to Derive Optimal Income Tax Rates, REVIEW OF ECONOMIC STUDIES, Vol. 68
(2001), pp. 205-29; N.Gregory Mankiw, Matthew C. Weinzierl, Danny Yagan, Optimal Taxation in
Theory and Practice, THE JOURNAL OF ECONOMIC PERSPECTIVES, Vol. 23, No. 4 (autunno 2009), pp.
147-74.

'8 JosePH E. STiGLITZ, EcONoMIcS (4th ed., 2006); Luiz de Mello & Erwin R. Tiongson, /ncome
Inequality and Redistributive Government Spending, IMF Working paper (gennaio 2003),
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp0314.pdf; Alberto Alesina & Dani Rodrik, The
Political Economy of Growth: A Critical Survey of Recent Literature, WORLD BANK EcCONOMIC
REVIEW, Vol. 8 (1994), pp. 351-71; Commissioni riunite VI Commissione (Finanze) della Camera
dei Deputati 6° Commissione (Finanze e Tesoro) del Senato della Repubblica, Indagine
conoscitiva sulla Riforma dellimposta sul reddito delle persone fisiche e altri aspetti del
sistema tributario, Testimonianza del Prof. Giuseppe Melis (12 marzo 2021).



3. Le tax expenditures: una giungla

Come ha dimostrato il giornalista economico Giuseppe Di Vittorio, la flat tax
€ un’operazione neutrale dal punto di vista finanziario; I'ostacolo per la sua
realizzazione e politico. Per introdurre la flat tax € necessaria un'operazione
trasparenza per dire alla platea dei contribuenti che deduzioni, detrazioni, crediti
e bonus, che valgono oramai quasi la meta del gettito Irpef, comprese le
addizionali, devono venire eliminate.™

Il “Rapporto annuale sulle spese fiscali”, nel 2020, ha censito 636 misure
agevolative diverse, di cui 466 erariali e 170 relative a tributi locali, per un valore
di 75 miliardi di euro,®® mentre il gettito Irpef 2021 dovrebbe attestarsi a quota
198 miliardi.?’ La ratio 75/198 tra tax expenditures e gettito Irpef ammonta a
quasi il 40 per cento di sconto, senza tener conto dei benefici della
semplificazione.

4. Progressivita, welfare, ingiustizia: i miti da sfatare

L'informazione sulla flat tax necessita di un riequilibrio. La discussione sulle
caratteristiche, funzioni ed effetti del sistema tributario & quasi esclusivamente
governata da pregiudiziali ideologiche.

La prima pregiudiziale ideologica € che la flat tax sia una misura sbilanciata
in favore del capitale e punitiva del welfare.?? Tale pregiudiziale, tuttavia,

9 Egberto del Wessex, Flat Tax, smontiamo alcuni falsi miti: fattibile, piu efficiente e pit
equa, ATLANTICO QUOTIDIANO (10 agosto 2022),
https://www.nicolaporro.it/atlanticoquotidiano/quotidiano/politica/le-tre-forzature-
costituzionali-della-sinistra-che-si-ritiene-custode-della-carta/.

20 COMMISSIONE PER LE SPESE FISCALI, MINISTERO DELL'ECONOMIA E DELLE FINANZE, RAPPORTO
ANNUALE SULLE SPESE FISCALI 2020 (24 ottobre 2020),
www.mef.gov.it/documenti-allegati/2021/Rapporto-spese-fiscali-nov-2020.pdf.

2 Entrate tributarie: nel 2021 gettito di 496,09 miliardi, MINISTERO DELL'ECONOMIA E DELLE
FINANZE (7 marzo 2022), https://www.mef.gov.it/ufficio-stampa/comunicati/2022/Entrate-
tributarie-nel-2021-gettito-di-496.09-miliardi/#:~:text=Nel%202021%20le%20imposte%20dirette,
%25)%20rispetto%20all'anno%20precedente.

22 Massimo Baldini & Leonzio Rizzo, Con /a flat tax costi enormi a beneficio di pochi,
LAVOCE.INFO (10 agosto 2022), https://www.lavoce.info/archives/96670/con-la-flat-tax-costi-
enormi-a-beneficio-di-pochi/; Silvia Gatteschi, Flat tax, teoria e  pratica,
OSSERVATORIOCPLUNICATT.IT (16 gennaio 2018), https://osservatoriocpi.unicatt.it/cpi-archivio-
studi-e-analisi-flat-tax-teoria-e-pratica; FRANCESCO SARACENO, LA SCIENZA INUTILE. TUTTO QUELLO CHE
NON ABBIAMO VOLUTO IMPARARE DALL'ECONOMIA (2019).



confligge con le caratteristiche della flat tax. Il sistema a flat tax € costruito su
due elementi: la no tax area (cioé una soglia di reddito esente da tassazione) e
I'aliquota unica. Modulando il livello della no tax area e il tasso dell’aliquota, i
risultati redistributivi cambiano in maniera significativa.? Rimane pero la
semplificazione del sistema. Questo consente di servire stagioni politiche
diverse. Attraverso il sistema a flat tax, sia a governi liberali, sia a governi
socialisti viene permesso di poter attivare la leva fiscale con facilita e
beneficiare di un meccanismo di trasmissione degli effetti della politica fiscale
nelleconomia veloce e reattivo. Soprattutto, il meccanismo consente un
migliore controllo democratico; la manipolazione di no tax area e aliquota fissa
avviene nella piena trasparenza, consentendo all'elettorato di aver esposizione
diretta alle decisioni politiche in materia di riduzione o aumento del carico
fiscale, mentre la complessita dell'attuale sistema fiscale permette a ogni forza
politica di reclamare credito per la riduzione delle imposte e accusare
I'avversario politico di aver fatto il contrario, impoverendo la qualita del
confronto democratico.

La seconda pregiudiziale ideologica contesta la presunta incostituzionalita
della flat tax, in quanto avversa all'art. 53 della Costituzione in punto di
progressivita delle imposte.>* Tale pregiudiziale, pero, € priva di fondamento
matematico. Si ha progressivita quando l'aliquota media ¢ inferiore all'aliquota
marginale. La combinazione di unano tax area (cioé un'area di reddito ad
aliquota zero) e un’aliquota fissa costruisce una tassa lascamente progressiva,
dato che la no tax area insiste in misura maggiore sui redditi piu bassi e in
misura minore sui redditi piu alti. La curva del gettito & tendente all’'asintoto

% Antonio Mele, Gli effetti della flat tax, EPISTEMES.ORG (3 dicembre 2007),
https://epistemes.org/2007/12/03/gli-effetti-della-flat-tax/.
 Fisco: Letta, flat tax una vergogna incostituzionale, ANSA.IT (12 agosto 2022),

https://www.ansa.it/sito/notizie/economia/pmi/2022/08/12/fisco-letta-flat-tax-una-vergogna-
incostituzionale_96a0649f-6e15-4793-9e02-40dc5190912a.html.



dell'aliquota unica.?® La flat tax & dunque del tutto costituzionale.?®

La terza pregiudiziale ideologica contesta l'ingiustizia dell’aliquota fissa,
rispetto al sistema ad aliquote crescenti. Tale obiezione & priva di fondamento
economico. Il modello di finanziamento del contratto sociale & una forma di
arbitraggio tra giustizia redistributiva ed efficienza.?” Se da un lato, la giustizia
redistributiva suggerisce di tassare gli individui con alta produttivita al fine di
finanziare coloro con scarsa produttivita; dall’altro, il trasferimento di risorse
deve avvenire in modo che gli agenti economici maggiormente produttivi non
perdano gli incentivi alla creazione di valore.?® |l valore perduto dalla mancanza
di incentivi degli elementi creativi della societa viene in parte perduto proprio da
chi possiede meno capacita di produzione. Questo secondo aspetto &
I'efficienza, appunto.? L'efficienza & cosi importante da far risultare ideale
un'imposta marginale costante se non addirittura regressiva. In termini
economici, € anzi problematico poter sostenere che un sistema di tassazione

% V. Robert Hall & Alvin Rabushka, The Route to a Progressive Flat Tax, CATO JOURNAL, Vol. 5,
No. 2 (1985), pp. 465-76; Lorenzo Borga, Ma /a flat tax pud essere progressiva?, LAVOCE.INFO
(21 dicembre 2017), https://www.lavoce.info/archives/50357/anche-la-flat-tax-puo-
progressiva/; Paolo Balduzzi, La verita, vi prego sulla flat tax, LAVOCE.INFO (12 agosto 2022),
https://www.lavoce.info/archives/96700/la-verita-vi-prego-sulla-flat-tax/;  Silvio  Boccalatte,
Focus 9. La flat tax é incostituzionale?, 1STITUTO BRUNO LEONI (5 settembre 2005),
https://www.brunoleoni.it/focus-9-la-flat-tax-e-incostituzionale; Richard Epstein, A Flat Tax Is A
Fair Tax, HOOVER INSTITUTION (2 novembre 2020), https://www.hoover.org/research/flat-tax-fair-
tax; Jared Walczak, States Inaugurate a Flat Tax Revolution, TAXFOUNDATION.ORG (26 Aprile
2022), https://taxfoundation.org/flat-tax-state-income-tax-reform/; Roy Cordato, Progressivity
And The Flat Tax. Having Your Cake And Eating It Too, JOHNLOCKE.ORG (13 dicembre 2016),
https://www.johnlocke.org/research/progressivity-and-the-flat-tax/; Michael L. Roberts, Peggy
A. Hite & Cassie F. Bradley, Understanding Attitudes Toward Progressive Taxation, THE PUBLIC
OPINION QUARTERLY 58, No. 2 (1994), pp. 165-90, http://www.jstor.org/stable/2749535; Rui M.
Zeferino Ferreira & Fabio Veiga, The Revolution of the Tax System based on Flat Tax , ATHENS
JOURNAL OF LAW, Vol. 2, No. 4 (ottobre 2016), pp. 253-68, https://doi.org/10.30958/ajl.2-4-4.

% Boccalatte, supra nota 13; Federico Tedeschini, La flat tax, Relazione al Consiglio di
presidenza della giustizia tributaria (28 settembre 2018),
https://www.giustizia-tributaria.it/allegati/Relazione_Prof._Tedeschini_-_LA_FLAT_TAX.pdf;
Maurizio Palana, A proposito di una radicale riforma del sistema fiscale italiano: appunti sulla
flat rate tax, DIRITTO.IT (14 aprile 2011), https://www.diritto.it/a-proposito-di-una-radicale-
riforma-del-sistema-fiscale-italiano-appunti-sulla-flat-rate-tax/.

% BEPI PEZZULLI, L'ALTRA BREXIT (2018).

% Sam Mitha, Taxation, productivity and growth, TAXJOURNAL.cOM (19 settembre 2019),
https://www.taxjournal.com/articles/taxation-productivity-and-growth.

29 V. in generale Economic Efficiency, INVESTOPEDIA.COM,
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progressiva sia il sistema ideale.® In primo luogo, la tassazione progressiva &
incompatibile con la globalizzazione. La mobilita del capitale umano ¢ elevata
quando si tratta di capitale con capacita produttive altrettanto elevate.®' Le
conseguenze di un’emorragia di capitale umano altamente produttivo sono
devastanti sia per 'immagine internazionale di una nazione sia per coloro i quali
ancora dispongono di redditi bassi, e che tali rimangono in assenza di agenti in
grado di fornire spinte creative della ricchezza. In secondo luogo, in molte delle
spiegazioni che giustificano il sistema di tassazione progressiva, la “torta” &
fissa. Ma il modo in cui la torta & sezionata potrebbe modificarne le dimensioni:
in altri termini, I'accumulazione di capitale di una nazione pu0 essere
notevolmente danneggiata attraverso la diserzione di capitale umano
produttivo.

5. Quale aliquota

La difficolta sta nel modellare l'aliquota unica. Sul punto, vari studi

%0 V. Francesco Forte, // problema della progressivita con particolare riguardo al sistema
tributario italiano, RIVISTA DI DIRITTO TRIBUTARIO E SCIENZA DELLE FINANZE (1952); William McBride,
What is the Evidence on Taxes and Growth? TAXFOUNDATION.ORG (18 dicembre 2012),
https://taxfoundation.org/what-evidence-taxes-and-growth/; Jens Arnold, Bert Brys, Christopher
Heady, Asa Johansson, Cyrille Schwellnus, & Laura Vartia, Tax Policy For Economic Recovery
and Growth, 121 ECONOMIC JOURNAL (2011), pp. 59-80: “Corporate taxes most harmful, followed
by taxes on personal income, consumption, and property. Progressivity of PIT harms growth. A
1 percent shift of tax revenues from income taxes (both personal and corporate) to
consumption and property taxes would increase GDP per capita by between 0.25 percent and 1
percent in the long run. Corporate taxes, both in terms of the statutory rate and depreciation
allowances, reduce investment and productivity growth. Raising the top marginal rate on
personal income reduces productivity growth.” Alberto Alesina & Silvia Ardagna, Large changes
in fiscal policy: taxes versus spending, in TAX POLICY AND THE ECoNomy, Vol. 24 (2010): “Fiscal
stimuli based upon tax cuts more likely to increase growth than those based upon spending
increases. Fiscal consolidations based upon spending cuts and no tax increases are more likely
to succeed at reducing deficits and debt and less likely to create recessions”. Olivier Blanchard
& Robert Perotti, An Empirical Characterization Of The Dynamic Effects Of Changes In
Government Spending And Taxes On Output, 107 QUARTERLY JOURNAL OF ECONOMICS 1329-1368
(2002): “Positive tax shocks, or unexpected increases in total revenue, negatively affect private
investment and GDP”.

81 Universita Cattolica del Sacro Cuore, Facolta di Economia, sede di Roma, Il futuro
nell’economia, Capitale umano e crescita, Intervento del Governatore della Banca d'ltalia Ignazio
Visco (30 gennaio 2015),
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-governatore/integov2015/
Visco_30012015.pdf; Lorenzo Beltrame, Globalizzazione e fuga dei cervelli, RASSEGNA ITALIANA DI
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accademici, compreso quello dell'lstituto Bruno Leoni presentato nel 2014,
individuano inuna forbice compresa tra il 22 e il 25 per cento laflat
tax ottimale.?

L'lstituto Bruno Leoni stimava che sotto il solo vincolo (imprescindibile)
di effetti nulli sul bilancio dello Stato, I'aliquota unica al 25 per cento associata
ad una no tax area pari a 7.000 euro annui, “sarebbe compatibile con interventi
puntuali sul fronte della revisione della spesa di dimensioni praticabili e pari a
regime all'1,6 per cento del Pil (ridotti allo 0,6 per cento del Pil nella fase iniziale
del progetto la cui compiuta realizzazione sarebbe strettamente dipendente dai
risultati dell’attivita di revisione della spesa)”.*

Un ulteriore studio dell'applicabilita della flat tax al caso italiano fu
effettuato, questa volta utilizzando la metodologia di calcolo
macroeconomico giu usata da Hall & Rabushka, da Canegrati & Leube. | due
calcolarono che, con una deduzione personale di 3.000 euro, l'aliquota di
equilibrio per redditi di persone fisiche e giuridiche fosse pari al 21,9 per cento.
Lo studio fu pubblicato sul secondo numero dell'anno 2012 della Rivista di
Diritto Tributario Internazionale dell’'Universita di Roma “La Sapienza”.®*

6. Effetti negativi dell’eccesso di risorse

L'obiezione che il passaggio da un sistema di tassazione progressivo alla flat
tax possa ridurre le risorse disponibili per finanziare i servizi pubblici &
giustificata soltanto in parte. Il lato oscuro della progressivita fiscale e I'eccesso
di liquidita.

La trappola della liquidita ha due aspetti: uno di natura macro, e uno micro.
In senso proprio, la trappola della liquidita & un concetto macro. In base alla
concezione classica, 'aumento di offerta di moneta non diventa circolante in

32 NicoLA Rossl (a cura di), VENTICINQUE% PER TUTTI. UN SISTEMA FISCALE PIU SEMPLICE, PIU
EFFICIENTE, PIU EQUO (2017).
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ORE (25 giugno 2017), https://www.ilsole24ore.com/art/una-flat-tax-25percento-via-irap-imu-
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% Emanuele Canegrati & Kurt Leube, Una proposta d'imposizione con flat-rate tax, RIVISTA DI
DIRITTO TRIBUTARIO INTERNAZIONALE, No. 2 (maggio/agosto 2012), pp. 319-28.



mancanza di opportunita di investimento.3* Le opportunita di investimento sono
necessarie per convincere gli operatori economici ad investire I'eccesso di
liquidita. L'approccio della scuola austriaca al problema & quello strutturale:
creare opportunita di investimento.3¢

Ma lo stesso principio vale a livello micro. La liquidita ha un costo.
L'eccessiva liquidita puo esacerbare i problemi dal punto di vista della principal-
agent theory, poiché una disponibilita di cash superiore al fabbisogno rende
meno probabile che i manager debbano affrontare la disciplina del mercato dei
capitali per i loro investimenti.*” In altre parole, se le imprese detengono una
liquidita sufficiente a garantire investimenti ottimali anche in periodi di crisi,
allora avranno troppa liquidita in periodi normali, quando i flussi di cassa
tendono a essere piu consistenti e i mercati finanziari presentano minori
frizioni.*® Un costo dell'eccesso di liquidita € che le imprese potenzialmente
utilizzeranno questa liquidita in eccesso per effettuare investimenti che
riducono il valore.*

Le stesse considerazioni valgono in tema di disciplina fiscale dello Stato.

% JOHN MAYNARD KEYNES, LA TEORIA GENERALE DELL'OCCUPAZIONE, DELL'INTERESSE E DEL DENARO
(ed. italiana, 1947), Paul Krugman, Thinking About the Liquidity Trap. JOURNAL OF THE JAPANESE
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importanza, IL VELTRO, No. 1-3 (1974).
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Una eccessiva liberta di imporre tasse esacerba i costi di agenzia. Di
conseguenza, la performance della spesa pubblica peggiora, incentivata dalla
disponibilita gratis di liquidita altrimenti gravata da costi di raccolta.

Recenti studi di economia comportamentale hanno evidenziato un altro
fenomeno. Da un lato & vero che bisogna creare gli incentivi giusti.*® Se il
contribuente sa che ex post ogni spesa verra pagata e sara a costo zero, il
contribuente non possiede un incentivo a compiere scelte economiche ottimali.
Da questo punto di vista, il welfare incondizionato non pud funzionare perché
non crea gli incentivi giusti.*'

D’altra parte, € anche vero che gli agenti economici si comportano in
maniera diversa se si trovano davanti a stati iniziali diversi.*> Ad esempio,
davanti al welfare universale, il beneficiario non ha l'incentivo a minimizzare i
costi assicurativi. In mancanza di un meccanismo di incentivo e disincentivo, si
costruisce un'inefficienza e si finanzia un fabbisogno di spesa improduttiva. Ma
davanti a un welfare che non incentiva comportamenti inefficienti, la scelta
economica cambia. Ciog, una cosa ¢ il dentista gratis per chi segue un corretto
regime di igiene orale, effettuando controlli periodici; altra cosa & il medesimo
beneficio per chi trascura la salute orale dovendo poi ricorrere alle cure
odontoiatriche. Il budget per la spesa pubblica rimane il medesimo, se il
contribuente sceglie di non scegliere. Questo significa che esiste quindi uno
spazio per un governo né liberista né socialista, e cioe il light-touch del governo
paternalista; il governo sceglie per il contribuente, ma il contribuente e libero di
recedere dalla scelta fatta dal governo. Pertanto, per incentivare un
comportamento efficiente o disincentivare un comportamento inefficiente, il
governo cambia lo stato iniziale per indurre il contribuente a scegliere. Lo stato
iniziale e il welfare state, da rendere pit 0 meno ampio attraverso incentivi e
disincentivi. Tornando all'esempio del dentista, l'assistenza odontoiatrica
gratuita potrebbe essere fornita solo davanti all'evidenza di una corretta attivita
di prevenzione, ma essere tassata marginalmente in caso di eccesso di tutela.

0 RICHARD THALER, ADVANCES IN BEHAVIORAL FINANCE (1993).

1 V. in generale Samuel Bowles, When Economic Incentives Backfire, HARVARD BUSINESS
ReviEw (marzo 2009).
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La flat tax puO essere utilizzata per razionalizzare la spesa pubblica e
costruire incentivi, andando ad esempio a finanziare un welfare di base che si
espande o si restringe a seconda dell'efficienza dei comportamenti dei
contribuenti.

7. | vantaggi di una tassazione piu efficiente

La flat tax, per funzionare correttamente, deve essere ingegnerizzata nel
modo giusto. Nel sistema ad aliquota unica, va definita la base imponibile. Per
massimizzare gli effetti della flat tax, la base imponibile deve essere data da
tutti i redditi percepiti, meno gli investimenti. Per ottenere questo risultato, una
impresa deve poter pagare tasse sul reddito generato, secondo la formula ricavi
meno investimenti e costi di produzione, escludendo i redditi da lavoro.* |
redditi da lavoro vanno poi tassati individualmente con un’aliquota fissa,
tenendo conto della no tax area.* In tal modo, la flat tax si configura come una
tassa sul consumo, notoriamente meno distorsiva delle tasse sul reddito.*
Infatti, una tassa sul consumo non distorce le decisioni individuali in materia di
risparmio (e in conseguenza di accumulazione del capitale). Poiché il reddito
puo destinarsi a consumi o investimenti, sottraendo gli investimenti dal calcolo
della base imponibile, cio che effettivamente viene tassato e il consumo.

| vantaggi del sistema ad aliquota unica sono evidenti. In primo luogo, ne
consegue una enorme semplificazione degli adempimenti fiscali: un sistema di
questo tipo permette di calcolare i redditi in maniera univoca. In secondo luogo,
ne consegue un allargamento della base imponibile, dovuto sia alla riduzione
delle pratiche elusive ed evasive, sia all'eliminazione di tutte le eccezioni e

43 Daniel Mitchell, Flat Tax is the Way of the Future, HERITAGE.ORG (20 marzo 2006),
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sovrapposizioni normative dell’attuale sistema fiscale.

Ma gli effetti di gran lunga piu importanti sono quelli sull'efficienza: la flat tax
non distorcendo l'accumulazione di capitale, favorisce un aumento degli
investimenti produttivi.*®

Il problema e quindi, ancora una volta, solo ideologico. La flat tax, anche per
colpa di chi a volte non ne sa illustrare in modo corretto i benefici, &€ spesso
vista come una forma di tassazione iniqua, e in generale meno “giusta” rispetto
alla tassazione progressiva tradizionale con aumenti di aliquote all'aumentare
del reddito. Il citato studio di Antonio Mele, professore di finanza allo Swiss
Finance Institute, dimostra che modificando aliquota ed esenzione, si ottengono
effetti redistributivi diversi, ai quali si accompagnano miglioramenti o
peggioramenti in termini di efficienza.*’ E ragionevole ritenere che governi con
preferenze diverse per la redistribuzione e la crescita possano volere la
capacita di modificare aliquota e no tax area per ottenere il livello di
redistribuzione e di efficienza preferiti, servendo in tal modo tanto stagioni
politiche socialiste quanto stagioni politiche liberali. La flat tax lo consente.
Trovandosi di fronte un sistema fiscale semplice, anche la sua modifica in una
direzione o nell'altra risulta altrettanto priva di complicazioni, nonché, come gia
evidenziato, piu trasparente.

Esistono infine altri due effetti meritevoli. Il primo, la tax neutrality: le tasse
dovrebbero essere mirate a raccogliere gettito con un minimo di distorsione
economica, e non dovrebbero tentare di “microgestire” I'economia.*® Il secondo,
la crescita: le tasse dovrebbero raccogliere gettito per finanziare programmi di
spesa pubblica consumando la minor frazione possibile di reddito nazionale, e
dovrebbero interferire il meno possibile con crescita economica, commercio
estero e movimenti di capitale.

46 Mele, supra nota 23.
471d.
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Un ulteriore vantaggio di un sistema a flat tax & che esso incentiva
una governance piu etica.* In un sistema fiscale progressivo, con le sue 636
esenzioni, deduzioni e crediti, i gruppi di interesse sono capaci di introdurre
attraverso l'attivita di lobbying trattamenti di favore occulti.*

8. Conclusioni

La letteratura economica su tasse e crescita non presenta molte opinioni
dissenzienti. La ricerca empirica mostra che le imposte sul reddito delle societa
e delle persone fisiche sono particolarmente dannose per la crescita
economica, mentre le imposte sui consumi e sulla proprieta lo sono meno.
Questo perché la crescita economica deriva in ultima analisi dalla produzione,
dall'innovazione e dall'assunzione di rischi.®’

La flat tax, che sposta il carico fiscale dal reddito ai consumi, € una soluzione
fiscale del tutto compatibile con obiettivi di efficienza e razionalita ed € un
modo anche drastico per riformare un sistema fiscale oppressivo e convoluto
che distrugge capacita produttiva, costruendo incentivi perversi ad alimentare
una spesa pubblica parassitaria e improduttiva.

Purtroppo, la scarsa credibilita dei proponenti, e forse anche l'incapacita di
comunicare concetti complessi da chi non li padroneggia, pregiudica il discorso
pubblico.

Il progressivismo fiscale puo essere facilmente comunicato a livello emotivo
e colpisce l'elettorato appellandosi a formule retoriche di giustizia sociale,
diffuso e accesso alle opportunita vengono represse, piuttosto che promosse,
dall'inefficienza fiscale. In questo senso, la flat tax pud favorire la
semplificazione, trasparenza ed efficienza del sistema e imporre maggiore
accountability nell'uso delle risorse dei contribuenti.

Il progressivismo fiscale pud compiacere lirritazione dei cittadini male

49 Steve Forbes, The Moral Case for the Flat Tax, IMPRIMIS, Vol. 25, No. 10 (ottobre 2016),
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amministrati, forse; ma di sicuro danneggia il loro benessere economico.



D.d.l. Concorrenza 2021: competenza ed esperienza
quali strumenti di tutela dell'indipendenza della
Consob

di Giovanni Mollo

ABSTRACT

The members of Consob must be endowed, first and foremost, with “proven
competence and experience in the sector in which the Authority operates”. The
legislator thus recognises an important principle, namely that independence is
based on competence, i.e. in having full theoretical knowledge of what is to be
done, and on experience, i.e. in having already put that same knowledge into
practice. This principle is already well known for the Magistracy, in relation to
which it is stated that “there is no need to emphasise the close connection
between independence - understood as freedom of judgement from all internal
and external influences and as the power to organise oneself outside of
conditions — and the professional suitability of the magistrate, without which
independence would become a privilege”, going so far as to envisage technical-
legal preparation among the magistrate's duties.

SINTESI

di Giovanni Mollo

| componenti della Consob devono essere dotati, innanzitutto, di “comprovata
competenza ed esperienza nel settore in cui opera I'Autorita”. Il legislatore
riconosce, cosi, un principio importante e cioé che l'indipendenza si fonda sulla
competenza, cioé nell’avere piena conoscenza teorica di cio che si deve fare, e



sull’esperienza, cioé nell'aver gia messo in pratica quelle stesse conoscenze.
Principio, questo, gia noto per la Magistratura, in relazione alla quale si afferma
che “non vi € bisogno di sottolineare la stretta connessione tra indipendenza —
intesa come liberta di giudizio da ogni influenza interna ed esterna e come
potesta di organizzarsi al di fuori di condizionamenti — e adeguatezza
professionale del magistrato, senza la quale indipendenza diverrebbe privilegio”,
giungendo a prospettare la preparazione tecnico-giuridica tra i doveri del
magistrato.

SOMMARIO

1. Indipendenza funzionale e indipendenza strutturale -2.La disciplina
vigente per la nomina dei componenti delle Autorita amministrative indipendenti
- 3. L'istituzione di una Commissione tecnica per la selezione delle candidature
- 4. Compiti della Commissione tecnica - 5. La limitazione del potere di nomina
- 6. Requisiti dei componenti della Consob e ruolo degli uffici da essa dipendenti
- 7. Conclusioni

1. Indipendenza funzionale e indipendenza strutturale

La regolazione economica nasce dall’esigenza di correggere i fallimenti del
mercato “con strumenti di intervento e misure correttive di tipo autoritativo (o di
command and control)”,' dove i fallimenti rappresentano quelle situazioni in cui
il mercato deregolamentato non € in grado, con i soli strumenti del diritto
privato, di tutelare adeguatamente gli interessi della collettivita.?

La regolazione pubblicistica interviene, quindi, con il suo apparato
strumentale, a correzione di quelle situazioni in cui I'attivita dei privati mette a
rischio interessi pubblici e che le regole privatistiche (codice civile e delle leggi

" M. CLARICH, Alle radici del paradigma regolatorio dei mercati, in Riv. reg. mer., 2020, 231.
2 Ibidem.



speciali riconducibili al diritto privato) non sono in grado di correggere.® La

"

regolazione “si limita ad intervenire su dinamiche spontanee (o quasi-
spontanee) dell'iniziativa economica privata, sull'assunto che il mercato, se
adeguatamente corretto, possa garantire determinate finalita generali, che si
considerano ‘inerenti’ le stesse attivita economiche”.

Le scelte a cui sono chiamate le Autorita di regolazione, quindi, non sono
libere nel senso che sono finalizzate a garantire la conservazione, in relazione
ad una specifica attivita, “di un assetto di interessi dato, che gia include valori e
finalita stabilite oggettivamente”.> Infatti, “'oggetto del potere — il mercato
concorrenziale — & sempre e comunque predeterminato dall'ordinamento”.®
Quindi, l'intervento delle autorita di regolazione non pud avere altri fini che il
ripristinare la violata par condicio concorrenziale.’

Funzione propria delle Autorita amministrative indipendenti & di “identificare
e apprezzare fatti tecnici complessi, la cui ricostruzione comprende elementi
opinabili, o a individuare la soluzione tecnica che realizza il miglior equilibrio tra
i tanti interessi coinvolti, anche tenuto conto del funzionamento complessivo
del sistema”.®

Le Autorita amministrative indipendenti non hanno nella loro disponibilita il
potere di decidere in relazione agli interessi coinvolti.® Su di esse grava, invece,
il dovere tecnico di rendere possibile la massima soddisfazione a tutti gli
interessi coinvolti e, quindi, I'incidenza sugli stessi interessi non e I'oggetto della
decisione ma, invece, ne rappresenta l'effetto.’”” Le scelte effettuate dalle
Autorita amministrative indipendenti sono, pertanto, riconducibili alla
discrezionalita tecnica, diversamente da quanto ritenuto di recente dalla Corte

% Ibidem.
* P. LAZZARA, La regolazione amministrativa: contenuto e regime, in Dir. amm., 2018, 343.

® P. LAZZARA, op. cit., 347. G. GUARINO, Le Autorita Garanti nel sistema giuridico, in Autorita
indipendenti e principi costituzionali, Atti del Convegno di Sorrento, 30 maggio 1997, Padova,
1999, 41.

® F. MERus|, Il potere normativo delle autorita indipendenti, in L’autonomia privata e le autorita
indipendenti, a cura di G. GITTI, Bologna, Il Mulino, 49.

7 Ivi, 48.

8 S. TORRICELLI, Per un modello generale di sindacato sulle valutazioni tecniche: il curioso caso
degli atti delle autorita indipendenti, in Dir. amm., 2020, 99.

° S. TORRICELLI, op. cit., 101.
0 Ibidem.



costituzionale.” Esse, infatti, non decidono in merito a quanto soddisfare un
interesse a detrimento di un altro,’?> rimanendo esse estranee alla definizione
dell'assetto degli interessi che € compito dell'organo legislativo e, piu in
generale, della politica. E cio perché la sovranita popolare, principio cardine
della democrazia, “richiede (anche) che le scelte politico-discrezionali affidate ai
vari livelli di amministrazione siano espressione dell'indirizzo politico definito
dagli organi politicamente rappresentativi”.'® Invece, per definizione, le Autorita
indipendenti di regolazione sono escluse dal circuito della rappresentanza
politica.™

La natura tecnica delle autorita di regolazione, cioe I'indifferenza rispetto agli
interessi coinvolti, genera un duplice effetto. Da un lato, infatti, richiede che le
autorita di regolazione siano indipendenti rispetto ai “poteri” — politico,
economico e sociale — i cui “interessi” siano coinvolti nella decisione da
assumere assumendo, cosi, la forma delle Autorita amministrative
indipendenti’ (di seguito anche AAl). Dallaltro, il carattere tecnico richiede che i

" Corte cost., n. 13/2019, “La veste processuale di parte riflette, del resto, la natura del
potere attribuito all’Autorita: una funzione amministrativa discrezionale, il cui esercizio
comporta la ponderazione dell'interesse primario con gli altri interessi pubblici e privati in gioco.
Essa, infatti, al pari di tutte le amministrazioni, & portatrice di un interesse pubblico specifico,
che & quello alla tutela della concorrenza e del mercato (artt. 1 e 10 della legge n. 287 del 1990),
e quindi non ¢ in posizione di indifferenza e neutralita rispetto agli interessi e alle posizioni
soggettive che vengono in rilievo nello svolgimento della sua attivita istituzionale (si veda, in
questo senso, gia Consiglio di Stato, commissione speciale, parere 29 maggio 1998, n.
988/97)".

'2S. TORRICELLI, op. cit., 101.

'8 E. BRUTI LIBERATI, Regolazione dei mercati, tutela dell'affidamento e indipendenza dalla
politica. Riflessioni a partire dai lavori di Nicola Bassi, in Reg. Merc., 237.

' Ibidem; id., La regolazione indipendente dei mercati Tecnica, politica e democrazia, Torino,
Giappichelli, 76.

5 Si rinvia sul punto a E. BRUTI LIBERATI, La regolazione indipendente dei mercati tecnica,
politica e democrazia, cit., pp. 65 e ss.. Sul tema delle AAI si rinvia a P. BILANCIA (a cura di), La
regolazione dei mercati di settore tra autorita indipendenti nazionali e organismi europei, Milano,
2012; R. CHIEPPA e G.P. CIRILLO (a cura di), Le autorita amministrative indipendenti, in Trattato di
diritto amministrativo, diretto da G. SANTANIELLO, IV, Padova, Cedam, 2011; M. FRATINI (a cura di),
Le sanzioni delle autorita amministrative indipendenti, Padova, 2011; F. MERUSI e M. PASSARO, Le
autorita indipendenti Bologna, Il Mulino, 2011; id.,, Autorita indipendenti in Enc. dir.
(aggiornamento), VI, Milano, 2002, pp. 143 e ss.; N. LONGOBARDI, Autorita amministrative
indipendenti e diritti: la tutela dei cittadini e delle imprese, in Foro amm., 2007, pp. 2925 e ss.; M.
MANETTI, Le autorita indipendenti, Bari, 2007; M. CUNIBERTI, Autorita indipendenti e liberta
costituzionali, Milano, Giuffre, 2007; P. LAZZARA, Autorita indipendenti e discrezionalita, Padova,
Cedam, 2001; M. PASSARO, Le amministrazioni indipendenti, Torino, Giappichelli, 1997.



suoi componenti, dovendo “identificare e apprezzare fatti tecnici complessi”,
siano dotati individualmente di elevate competenze.

L'art. 32 del disegno di legge annuale per il mercato e la concorrenza 2021
(di seguito anche D.D.L.), redatto ai sensi dell'articolo 47, della legge 23 luglio
2009, n. 99, formula la seguente proposta di modifica alla disciplina di nomina
del presidente e dei commissari della Commissione Nazionale per le Societa e
la Borsa (Consob) e di altre Autorita amministrative indipendenti al fine di
rafforzarne l'indipendenza, cosi come si diceva nella versione primigenia del
D.D.L., e allo stesso tempo rafforzare la trasparenza e limparzialita nelle
procedure di nomina, cosi come si dice nella versione del D.D.L. vigente nel
momento in cui si scrive.

2. La disciplina vigente per la nomina dei componenti delle Autorita
amministrative indipendenti

Le leggi istitutive delle diverse Autorita amministrative indipendenti,
destinatarie della proposta di modifica legislativa, formulano delle definizioni
delle Autorita e dei meccanismi di nomina che presentano elementi di
differenziazione. Dopo averli elencati, si concentrera I'attenzione solo sulla
Consob.

La Consob fu istituita con la legge 7 giugno 1974, n. 216. In forza dell’art. 1
della stessa legge, la CONSOB “€ composta da un presidente e da quattro
membri, scelti tra persone di specifica e comprovata competenza ed esperienza
e di indiscussa moralita e indipendenza, nominati con decreto del Presidente
della Repubblica su proposta del Presidente del Consiglio dei Ministri, previa
deliberazione del Consiglio stesso”. Essendo la Consob organo tecnico, in
conformita a quanto sopra detto, la legge prescrive che ogni singolo
componente debba possedere “specifica e comprovata competenza ed
esperienza”, cioé una piena conoscenza teorica delle materie oggetto di
regolamentazione ed una esperienza professionale che abbia richiesto la
concreta applicazione di tali conoscenze teoriche.’ Cid significa che fin dal

"6 L. ENRIQUES e M. GARGANTINI, La Consob: natura, organizzazione e funzioni, in Il Testo unico
finanziario, a cura di M. Cera e G. Presti, Bologna, Zanichelli, 2020, 287, ritengono che “questi
riferimenti generali aiutano ad escludere, in negativo, la nomina di soggetti chiaramente



primo momento in cui sono chiamati a prestare il loro servizio presidente e
commissari devono essere in grado di esercitare le funzioni che ad essi
attribuisce la legge.

Allo stesso tempo la norma, riconoscendo il ruolo tecnico della
Commissione e a salvaguardia dello stesso, richiede che i singoli commissari
ed il presidente siano “indipendenti”.

L’Autorita di Regolazione Energia Reti e Ambiente (ARERA) e I'Autorita per le
garanzie nelle telecomunicazioni (AGCOM), ai sensi della legge 14 novembre
1995, n. 481, articolo 2, comma 7 sono organi collegiali costituiti “dal presidente
e da due membri, nominati con decreto del Presidente della Repubblica, previa
deliberazione del Consiglio dei ministri su proposta del Ministro competente. Le
designazioni effettuate dal Governo sono previamente sottoposte al parere
delle competenti Commissioni parlamentari. In nessun caso le nomine possono
essere effettuate in mancanza del parere favorevole espresso dalle predette
Commissioni a maggioranza dei due terzi dei componenti. Le medesime
Commissioni possono procedere all'audizione delle persone designate. [..] |
componenti di ciascuna Autorita sono scelti fra persone dotate di alta e
riconosciuta professionalita e competenza nel settore; durano in carica sette
anni e non possono essere confermati”. Lo stesso meccanismo ora descritto
richiamato dall'art. 37, comma 1-bis, del D.L. 6 dicembre 2011, n. 201, per
I'’Autorita di Regolazione dei Trasporti (ART).

L’Autorita Garante della Concorrenza e del Mercato (AGCM), in forza della L.
10 ottobre 1980, n. 287, articolo 10, comma 2, “€ organo collegiale costituito dal
presidente e da quattro membri nominati con determinazione adottata d'intesa
dai Presidenti della Camera dei deputati e del Senato della Repubblica. Il
presidente & scelto tra persone di notoria indipendenza che abbiano ricoperto
incarichi istituzionali di grande responsabilita e rilievo. | quattro membri sono
scelti tra persone di notoria indipendenza da individuarsi tra magistrati del
Consiglio di Stato, della Corte dei conti o della Corte di cassazione, professori

inidonei, ma non sono naturalmente in grado di circoscrivere significativamente, in positivo, il
novero dei potenziali candidati cui attingere per la composizione della Commissione. Solo una
volta, fino ad oggi, & stato fatto uso, da parte della Presidenza del Consiglio dei Ministri,
dell'invito a manifestazioni di interesse, in linea con le migliori prassi internazionali di
reclutamento”.



universitari ordinari di materie economiche o giuridiche, e personalita
provenienti da settori economici dotate di alta e riconosciuta professionalita”.

Il Garante per la protezione dei dati personali, in forza del d. Igs. 30 giugno
2003, n. 196, art. 153, comma 1, “@ composto dal Collegio, che ne costituisce il
vertice, e dall'Ufficio. Il Collegio & costituito da quattro componenti, eletti due
dalla Camera dei deputati e due dal Senato della Repubblica con voto limitato. |
componenti devono essere eletti tra coloro che presentano la propria
candidatura nell'ambito di una procedura di selezione il cui avviso deve essere
pubblicato nei siti internet della Camera, del Senato e del Garante almeno
sessanta giorni prima della nomina. Le candidature devono pervenire almeno
trenta giorni prima della nomina e i curricula devono essere pubblicati negli
stessi siti internet. Le candidature possono essere avanzate da persone che
assicurino indipendenza e che risultino di comprovata esperienza nel settore
della protezione dei dati personali, con particolare riferimento alle discipline
giuridiche o dell'informatica”.

L'Autorita nazionale anticorruzione (Anac), in forza del d. Igs. 27 ottobre
2009, n. 150, art. 13, comma 3, “e organo collegiale composto dal presidente e
da quattro componenti scelti tra esperti di elevata professionalita, anche
estranei all'amministrazione, con comprovate competenze in Italia e all'estero,
sia nel settore pubblico che in quello privato, di notoria indipendenza e
comprovata esperienza in materia di contrasto alla corruzione (...). Il presidente
e i componenti sono nominati, tenuto conto del principio delle pari opportunita
di genere, con decreto del Presidente della Repubblica, previa deliberazione del
Consiglio dei ministri, previo parere favorevole delle Commissioni parlamentari
competenti espresso a maggioranza dei due terzi dei componenti. Il presidente
€ nominato su proposta del Ministro per la pubblica amministrazione e la
semplificazione, di concerto con il Ministro della giustizia e il Ministro
dellinterno; i componenti sono nominati su proposta del Ministro per la
pubblica amministrazione e la semplificazione. Il presidente e i componenti
dell'Autorita non possono essere scelti tra persone che rivestono incarichi
pubblici elettivi o cariche in partiti politici o in organizzazioni sindacali o che
abbiano rivestito tali incarichi e cariche nei tre anni precedenti la nhomina e, in
ogni caso, non devono avere interessi di qualsiasi natura in conflitto con le



funzioni dell'Autorita. | componenti sono nominati per un periodo di sei anni e
non possono essere confermati nella carica”.

Il d. Igs. 5 dicembre 2005, n. 252, art. 28, comma 3, stabilisce che “I'organo di
vertice della COVIP & composto da un presidente e da due membri, scelti tra
persone dotate di riconosciuta competenza e specifica professionalita nelle
materie di pertinenza della stessa e di indiscussa moralita e indipendenza,
nominati ai sensi della legge 24 gennaio 1978, n. 14, con la procedura di cui
all'articolo 3 della legge 23 agosto 1988, n. 400; la deliberazione del Consiglio
dei Ministri € adottata su proposta del Ministro del lavoro e delle politiche
sociali, di concerto con il Ministro dell’'economia e delle finanze. Il presidente e i
commissari durano in carica sette anni non rinnovabili”.

Secondo il testo coordinato delle leggi 12 giugno 1990, n. 146 e 11 aprile
2000, n. 83, art. 12, comma 2 la Commissione di garanzia dell’attuazione della
legge sullo sciopero nei servizi pubblici essenziali “é composta da nhove membri,
scelti, su designazione dei Presidenti della Camera dei deputati e del Senato
della Repubblica, tra esperti in materia di diritto costituzionale, di diritti del
lavoro e di relazioni industriali, e nominati con decreto del Presidente della
Repubblica”.

3. Listituzione di una Commissione tecnica per la selezione delle candidature

Secondo il D.D.L., “ogni soggetto competente per la nomina istituisce una
‘Commissione tecnica per la selezione delle candidature a presidente e
componente delle Autorita amministrative indipendenti” (di seguito
Commissione). Quindi nel caso della Consob sara il Presidente del Consiglio
sentito il Consiglio dei Ministri ad istituire la Commissione tecnica. Nulla & detto
in merito alla durata in carica di tale Commissione, e cioe se debba essere
costituita per ogni singola nomina o resti in carica per un certo arco temporale.

“Ciascuna Commissione € composta da cinque membri scelti tra personalita
di indiscussa indipendenza, moralita ed elevata qualificazione professionale nei
settori di rispettiva competenza, nel rispetto del principio della parita di genere”.
La composizione della Commissione evidenzia la sua natura tecnica e il
carattere indipendente. | tratti caratterizzanti i componenti della Commissione



sono, in buona sostanza, gli stessi che devono possedere i componenti della
lista che essa e chiamata a stilare. Problema evidente € la mancata
specificazione dell'indipendenza, cioé in rapporto a chi i singoli componenti la
Commissione debbano essere valutati indipendenti e quali siano i parametri per
valutare l'indipendenza una volta accertato il riferimento. Allo stesso tempo,
difficile risulta l'accertamento della elevata qualificazione professionale,
mancando dei parametri in base ai quali accertarla. Allo stesso modo dubbio
sembra il riferimento in merito ai settori di rispettiva competenza. Non sembra
certo se la qualificazione professionale debba essere riconosciuta in merito
all'attivita svolta dal componente la Commissione, ovvero se questa debba
essere posseduta dal singolo componente ma nel settore di competenza
dell’Autorita.

Nessun riferimento vi &, poi, in merito all'organizzazione e al funzionamento
della Commissione, cioe se il metodo di funzionamento sia quello collegiale e le
maggioranze in base alle quali delibera, se e chi tra i componenti svolge il ruolo
di presidente.

Il D.D.L. prevede che la Commissione effettui la propria selezione sulla base
delle manifestazioni di disponibilita ricevute, a seguito di un avviso pubblico, dai
soggetti competenti alla nomina dei presidenti e dei componenti delle Autorita.
Tale meccanismo di raccolta delle disponibilita, perd, non € vincolante per la
Commissione essendo previsto semplicemente come una delle possibili
modalita di raccolta delle manifestazioni di interesse. Pur non essendo
vincolante per la Commissione, la possibilita offerta a tutti, tramite avviso
pubblico, di poter manifestare il proprio interesse ad essere inserito nella lista
dalla quale saranno nominati, poi, i componenti delle Autorita sottrae, almeno
formalmente, la fase di scelta al buio delle “stanze chiuse” nelle quali tale
attivita & stata finora relegata. Fondamentale sara il modo in cui sara formulato
I'avviso pubblico. L'ancorare la manifestazione di interesse a dei requisiti
definiti, chiari e semplici, faciliterebbe sia la presentazione da parte degli
interessati, ampliandone anche la platea, sia la successiva valutazione da parte
del comitato. Decisivo, inoltre, sarebbe garantire la massima trasparenza
allintera procedura — dalla manifestazione d'interesse alla formazione della



lista — pubblicando tutti gli atti con le stesse modalita con le quali si € dato
avvio al procedimento.
4. Compiti della Commissione tecnica

Raccolte le manifestazioni d’interesse compito della Commissione e,
innanzitutto, quello di verificare “la sussistenza dei requisiti previsti dalla
normativa vigente in relazione alla nomina dei componenti di ciascuna
Autorita”.

Effettuata tale verifica, la Commissione “trasmette ai soggetti competenti
alla nomina una lista di almeno quattro candidati per ciascun membro da
nominare, dotati di comprovata competenza ed esperienza nel settore in cui
opera |'Autorita, oltre che di notoria indipendenza e di indiscussa moralita, nel
rispetto del principio della parita di genere”.

Il D.D.L., pur specificando che la competenza e I'esperienza devono essere
riferite al settore in cui I'Autorita opera, risulta privo di ogni riferimento alla
diversificazione delle competenze che i singoli componenti devono possedere
in rapporto alle molteplici e specialistiche attivita nelle quali si articola ogni
Autorita. Allo stesso tempo, manca qualsiasi parametro al quale ancorare la
valutazione della competenza e dell'esperienza, in presenza dei quali
consentire, successivamente, lo scrutinio da parte della Commissione per la
formazione delle liste.

La Commissione deve, altresi, accertare che i candidati godano di notoria
indipendenza e di indiscussa moralita. Anche in tal caso manca qualsiasi
parametro in base al quale I'accertamento deve essere posto in essere, a cui si
aggiunge la valutazione di un requisito, qual & la morale, praticamente
indefinito.”” Pero, utile riferimento potrebbe essere quanto sostenuto in
relazione alla Magistratura per cui “la tutela della indipendenza del giudice (®),
sia nel suo aspetto di indipendenza «esterna» o organica o istituzionale, relativa
ai rapporti della magistratura con gli altri poteri dello Stato, sia in quello di

7 Cfr. TRECCANI, Dizionario di filosofia (2009), disp. in
https.//www.treccani.it/enciclopedia/bene_%28Dizionario-di-filosofia%29/, per limitarsi alla
moderna filosofia e senza addentrarsi nella sfera religiosa per K. E. Kant “il b. consiste nella
volonta buona, tesa al rispetto della legge morale; consiste cioé in un modo d’'azione estraneo a
ogni calcolo di utilita o di felicita immediata, a favore del rispetto di quel dovere che ogni uomo
sente nella propria coscienza come un comando inesorabile”.



indipendenza «interna», appare infatti come strumentale al perseguimento di un
unico risultato: quello di rendere il giudice libero, al momento in cui € chiamato
ad esercitare la sua funzione giurisdizionale, da illecite influenze ed ingerenze
che gli potrebbero derivare appunto dall'esterno come dall'interno della stessa
magistratura ed il concetto di imparzialita del giudice, come unanimemente
riconosciuto, si riferisce appunto al momento «funzionale» in cui il giudice e
chiamato concretamente ad applicare la legge ad un singolo caso reale”.”®

I D.D.L. consente alla Commissione, per |'adempimento del proprio
mandato, la possibilita di procedere ad “audizioni dei candidati”. Escludendo
una valutazione psico-attitudinale dei candidati, in quanto non prevista tra i
requisiti che gli stessi devono possedere e non rientrante una tale valutazione
tra le competenze specialistiche che gli stessi valutatori debbono a loro volta
possedere, difficile risulta individuare lo scopo per il quale esso sia previsto.
Infatti, I'accertamento dell'esperienza & senza dubbio documentale cosi come le
competenze specialistiche, essendo evidentemente improponibile, data
I'elevata professionalita, un colloquio teso ad accertare le competenze.
Tantomeno il colloquio pud essere finalizzato ad accertare requisiti
indeterminati quali I'indipendenza o la moralita del candidato. In tale contesto,
quindi, il colloquio, potrebbe risultare uno strumento deviante poiché, non
essendo finalizzato all'accertamento di requisiti predeterminati, diventerebbe
strumento di esercizio di una scelta meramente potestativa.

Il D.D.L., a tutela del corretto funzionamento delle Autorita amministrative
indipendenti, prevede che “al fine di consentire il perfezionamento della
procedura di nomina non oltre tre mesi antecedenti alla data della scadenza del
mandato del presidente o del componente in carica, la istituzione della
Commissione e la trasmissione della lista di cui al primo periodo deve avvenire
con congruo anticipo”. L'obiettivo € nobile, perfezionare la nomina tre mesi
prima della scadenza del mandato della carica da rinnovare. Ma la strada
dell'inferno & lastricata di buone intenzioni, non essendo posto nessun termine
alla procedura di nomina dei presidenti o dei componenti le AAI né tantomeno

'8 R. RomBoLI, Teoria e prassi del principio di precostituzione del giudice, in Quaderni del
Consiglio Superiore della Magistratura, n. 66, 31.



essendo prevista nessuna sanzione in capo all'organo competente alla nomina
in caso di sua inerzia.

5. La limitazione del potere di nomina

Difficile risulta il raccordo tra I'attivita svolta dalla Commissione e l'attivita
che deve svolgere il soggetto competente alla nomina. Il D.D.L. stabilisce
testualmente che “ferme restando le specifiche disposizioni di legge che
disciplinano le competenze per la nomina dei membri di ciascuna Autorita di cui
al comma 1, i soggetti competenti nominano il presidente e i componenti tra i
candidati individuati nella lista trasmessa” dalla Commissione. Dato per
costruzione che i candidati presenti nella lista sono tutti in possesso dei
requisiti previsti dalla legge — cioe sono competenti ed esperti nel settore in cui
opera I'Autorita, notoriamente indipendenti e indiscussamente morali — & da
escludere che il ruolo dei soggetti competenti alla nomina, data la loro natura
politica, possa essere ridotto alla formazione di una graduatoria di merito,
peraltro di difficile realizzabilita, tra i componenti della lista.

Nessuno mai tra gli interpreti, &€ stato evidenziato, si € mai spinto sino ad
ipotizzare che il potere di nomina “potesse essere sottratto in toto agli organi
politici, ad esempio prevedendo una selezione mediante pubblico concorso;
[..]".7 In assenza di una indicazione normativa di indipendenza si & cercato di
introdurre regole finalizzate a ridurre il rischio che le persone fisiche nominate al
vertice delle AAI “siano di fatto condizionate nelle loro decisioni dal desiderio o
dalla necessita di assecondare gli orientamenti o comunque le preferenze degli
organi politici (o delle imprese regolate), [...]".° A tal fine la soluzione che ¢ stata
preferita non & stata quella di ridurre la politicita della scelta ma di allontanare
questa il piu possibile dal governo attribuendo “la potesta di scelta dei vertici
delle Autorita non solo al governo ma anche al parlamento”.?' Le soluzioni

9 E. BRUTI LIBERATI, La regolazione indipendente dei mercati tecnica, politica e democrazia,
cit., 109.

2 |vi, 107.
1 Ivi, 109.



adottate poi in concreto per la realizzazione di tale contitolarita sono risultate
profondamente diverse in relazione alle singole Autorita.?

Seguendo tale impostazione pero, la soluzione prospettata nel D.D.L. non
sottrae il potere di nomina al potere politico ma ne limita la discrezionalita,
riducendone il campo di esercizio ad una rosa di nomi gia in possesso dei
requisiti essenziali, richiesti dalla legge, grazie al lavoro svolto da un organo
tecnico, quale indubbiamente & la Commissione. Pertanto la risposta al quesito
circa la natura della scelta operata dall'organo titolare del potere di nomina dei
presidenti e dei componenti delle AAIl ¢, ora, chiaramente identificabile quale
politica, essendo stato lo stesso organo liberato dalle valutazioni tecniche
attribuite alla Commissione. Ma proprio per tale ultima circostanza, la scelta
politica cade in ogni caso su tecnici indipendenti, rafforzando in tal modo,
anche con riferimento alla fase della nomina, I'indipendenza strutturale che,
come visto sopra, € strumentalmente indispensabile a quella funzionale.

6. Requisiti dei componenti della Consob e ruolo degli uffici da essa dipendenti

L'esaltazione del carattere tecnico ed indipendente della Consob, operata dal
D.D.L.,, consente di definire piu nitidamente il ruolo della sua struttura
amministrativa, peraltro gia correttamente interpretato dalla stessa Consob.

L'art. 1, comma 5, della L. n. 216/74 attribuisce alla Consob il potere di
deliberare “le norme concernenti la propria organizzazione e il proprio
funzionamento”. In forza dell’art. 2, comma 1, della stessa legge la
Commissione nazionale per le societa e la borsa si avvale per I'esercizio delle
proprie attribuzioni di personale addetto. Le strutture dipendenti dalla
Commissione, in base al regolamento di organizzazione e funzionamento
adottato con delibera n. 8674 del 17 novembre aggiornato con delibera n.
18591 del 26 giugno 2013, si articolano in divisioni ed uffici. Le attivita da esse
svolte sono sottoposte alle funzioni di indirizzo e di controllo del Presidente e
del Collegio. Il presidente, in forza della L. n. 281/85, assume il ruolo di vertice
delle strutture dipendenti dalla Consob sovrintendendo all’attivita istruttoria e

2 Ibidem.



curando l'esecuzione delle deliberazioni. Ruolo centrale,® pertanto, & attribuito
al presidente dal regolamento di organizzazione e funzionamento nei confronti
delle strutture dipendenti secondo il quale egli “sovraintende all'attivita
istruttoria e riferisce alla Commissione per le conseguenti delibere; [..] da
istruzioni sul funzionamento degli uffici e direttive per il loro coordinamento.
Verifica i risultati dell'attivita svolta”. Ruolo attivo nella gestione & riconosciuto
dal Regolamento di organizzazione e funzionamento anche ai componenti della
commissione che “verificano collegialmente [lattivita dell'lstituto; [..e]
presentano proposte sull'attivita della Commissione e sul funzionamento
dell'lstituto”. L'attuazione degli indirizzi e la gestione competono al Direttore
Generale.

Fondamentale per I'esercizio delle funzioni della Consob & I'espletamento
dell'attivita istruttoria che si conclude con la formulazione di una proposta di
deliberazione. Il regolamento di organizzazione e funzionamento prevede che le
proposte di deliberazione predisposte dagli uffici confluiscano presso |l
comitato tecnico a cui partecipano, ordinariamente, il Direttore Generale, che lo
presiede, il vice Direttore Generale e i responsabili delle unita organizzative di
primo livello. Il comitato tecnico verifica che la stessa istruttoria sia svolta
secondo gli indirizzi stabiliti dalla Commissione, individuando i casi in cui le
proposte di deliberazione modificano precedenti deliberazioni o direttive della
Commissione stessa. |l Comitato tecnico, visti I'elenco delle comunicazioni
istituzionali pervenute e l'elenco delle proposte predisposte dagli uffici, redige la
proposta di ordine del giorno e la trasmette all'ufficio di segreteria della
Commissione. Il Presidente, poi, stabilisce l'ordine del giorno e ne ordina la
trasmissione ai componenti insieme con le proposte di deliberazione, almeno
cinque giorni prima di quello in cui la Commissione € convocata.

L'attivita istruttoria, quindi, viene svolta sotto la sovraintendenza del
presidente, che riferisce in merito alla Commissione per le delibere conseguenti,

2 L. ENRIQUES e M. GARGANTINI, op. cit., 294, “La centralita della figura del Presidente &
fondamentale per comprendere il funzionamento della Consob. Per quanto gli espliciti poteri
deliberativi propri del Presidente siano limitati, il suo ruolo € molto forte grazie, da un lato, al
monopolio della rappresentanza nei rapporti con I'esterno (con la politica e i soggetti vigilati:
art. 5, co. 1°, Regolamento di organizzazione e funzionamento della Consob) e, dall'altro, alla
«sovrintendenza» sull'attivita istruttoria”.



e secondo gli indirizzi stabiliti dalla stessa Commissione. Il presidente, prima di
stabilire I'ordine del giorno, sulla base della proposta formulata dal comitato
tecnico, e di ordinare la trasmissione delle proposte di deliberazioni, facendole
proprie, nell'esercizio della funzione di sovrintendenza e nell'adempimento del
dovere esplicito di verifica dei risultati dell’attivita svolta verifica, per 'appunto,
la completezza dell'ordine del giorno e la correttezza dell'istruttoria.

La definizione fornita dalla norma e chiara ed identifica la Consob nella
Commissione composta da cinque componenti, cioe il presidente e quattro
commissari.** Cio significa che, stante la definizione, l'unico titolare delle
funzioni che la legge attribuisce alla Consob e la Commissione sopra descritta.
La competenza specifica unita all'esperienza che i commissari devono
possedere & strumento di garanzia anche dell'indipendenza della stessa
Commissione. In assenza di tali requisiti, infatti, si genererebbe I'assurdo di una
forma di dipendenza della Commissione dalla struttura da essa stessa
dipendente. Assurdo che determinerebbe I'esercizio di parte delle funzioni
attribuite alla Consob al personale addetto agli uffici che non ha subito il vaglio
dei requisiti che la legge ritiene necessari per i componenti della Commissione.

Ulteriore conferma del ruolo di dipendenza delle strutture dalla Consob e
fornita dal disposto dell'art. 20, comma 1, regolamento organizzazione e
funzionamento. La Commissione, secondo tale norma, pud adottare
“deliberazioni di carattere generale con le quali vengono attribuite competenze
allo svolgimento di attivita applicative, comportanti esclusivamente giudizi
tecnici non discrezionali, ai responsabili delle divisioni. Con la stessa delibera
vengono stabiliti i criteri e le regole di svolgimento delle attivita predette”.

L'attivita cosi delegata dalla Commissione & sottoposta al controllo del
presidente. Infatti, secondo il comma 2 della stessa disposizione “i responsabili
delle divisioni tengono informato il Presidente dell'attivita svolta in conformita
al comma 1. In caso di dubbio sull'esercizio dell'attivita applicativa, il Presidente
sottopone la questione all'esame della Commissione”. La Consob con delibera
20448 ha effettivamente posto in essere tale delega.

2 Diversamente L. ENRIQUES e M. GARGANTINI, op. cit., 287, ritengono che “Il vertice della
Consob ¢ costituito da un organo collegiale, la Commissione, da cui l'intera autorita prende il
nome per sineddoche, composto da cinque componenti: il Presidente e quattro Commissari
(art. 1, co. 3°,D.L. n. 95/1974)".



Ipotesi simile & quella prevista dall'art. 95, co. 1, lett. ) del D.Lgs. n. 58/98.
Tale disposizione attribuisce alla Consob il potere di definire tramite
regolamento “le procedure organizzative e decisionali interne per I'adozione
dell'atto finale di approvazione del prospetto, anche mediante attribuzione della
competenza a personale con qualifica dirigenziale”. In questo caso, infatti, il
potere di delegare al personale dipendente e attribuito esplicitamente dalla
legge, ricoprendo la struttura anche in tale caso il ruolo di delegato.

La citata proposta di modifica della procedura di nomina del presidente e dei
singoli componenti della Consob, esaltando ulteriormente il carattere tecnico
dell’Autorita impone di superare l'interpretazione secondo la quale la Consob si
articola in una struttura amministrativa, di carattere tecnico, e in un organo di
vertice, di carattere politico.?® L'Autorita va identificata solo nel c.d. organo di
vertice che e tecnico, i cui singoli componenti sono scelti in base ad una
specifica procedura che ne attesta lindipendenza e, per I'appunto, la
competenza tecnica all'esercizio delle funzioni ad esso assegnate dalla legge.
La struttura amministrativa svolge, invece, attivita meramente ausiliarie per
I'espletamento delle funzioni attribuite dalla legge all’Autorita. Distinguere
I'attivita istruttoria da quella decisoria, attribuendo la prima alla struttura
amministrativa e la seconda all'organo di vertice, equivale, in assenza di una
esplicita deroga legislativa, all'esercizio di una fetta consistente delle funzioni
dell’Autorita da parte di soggetti diversi dai titolari, che sono stati scelti tramite
un procedimento complesso che ne accerta il possesso di specifici requisiti dei
quali invece, per definizione, non vi & certezza siano in possesso anche i
dipendenti della stessa Autorita.

% Sembrerebbero evocare una tale distinzione L. ENRIQUES e M. GARGANTINI, op. cit., 280,
“Occorre dunque, in primo luogo, distinguere i vertici, di nomina politica e solitamente con
incarichi a tempo determinato, dagli «uffici», i cui esponenti sono di solito legati all'ente da un
rapporto di lavoro a tempo indeterminato. Tra i primi, poi, & utile distinguere tra i presidenti, di
regola piu vicini alla politica, anche per il ruolo che sono destinati a svolgere di interazione
diretta con l'esterno, e gli altri componenti dell'organo di vertice, normalmente caratterizzati da
una maggiore equidistanza tra la politica e il <mercato», anche in virtu di esperienze precedenti
che solitamente li connotano sul piano delle competenze specialistiche”.



7. Conclusioni

Quindi, in base al D.d.l,, tutti i componenti della Consob devono essere dotati,
innanzitutto, di “comprovata competenza ed esperienza nel settore in cui opera
I'Autorita”. Il legislatore riconosce, cosi, un principio importante e cioe che
I'indipendenza si fonda sulla competenza, cioé nell’avere piena conoscenza
teorica di cido che si deve fare, e sull'esperienza, cioe nell’aver gia messo in
pratica quelle stesse conoscenze. Principio, questo, gia noto per la
Magistratura, in relazione alla quale si afferma che “non vi & bisogno di
sottolineare la stretta connessione tra indipendenza — intesa come liberta di
giudizio da ogni influenza interna ed esterna e come potesta di organizzarsi al
di fuori di condizionamenti — e adeguatezza professionale del magistrato,
senza la quale indipendenza diverrebbe privilegio”,?® giungendo a prospettare la
preparazione tecnico-giuridica tra i doveri del magistrato.?’ “L'eccezione al
principio democratico dell'investitura popolare trova il suo fondamento in un
rigoroso sistema di responsabilita che bilancia commoda et incommoda e
consente di inquadrare apparenti privilegi attinenti allo status del magistrato
come garanzie funzionali al corretto espletamento di una delicatissima attivita,
a condizione che questo nesso funzionale sia rispettato e la qualita della
prestazione assicurata. Ecco allora il dovere di: 1) Rigorosa preparazione
tecnico-giuridica, dunque un magistrato immune da ignoranza o negligenza
inescusabile, capace di motivare congruamente senza contraddizioni logico-
contenutistiche, consapevole dei propri limiti di intervento, attento a valori
costituzionali come la liberta personale, i diritti personali e patrimoniali,
rispettoso delle norme regolamentari e di organizzazione giudiziaria [...]".%

% G. BONETTO, D. CARCANO, M. CASSANO, L. CiaMPOLI, M. FABIANI, M. R. MORELLI, G. OBERTO e
C.M. VERARDI, in La formazione professionale del magistrato Relazione e considerazioni
sull'attivita svolta (marzo 1994-giugno 1995), in Quaderni del Consiglio Superiore della
Magistratura, n. 88, Roma, 1995, 18, dove si evidenzia anche che “la competenza del Consiglio
superiore della magistratura nel settore della formazione professionale del giudice, pur non
esplicitamente affermata nell’'art. 105 della Costituzione, si € ormai affermata da circa un
ventennio nell'ordinamento vivente. Essa discende naturalmente dalla fondamentale funzione di
tutela dei valori dell'indipendenza dell'organo di autogoverno e dai suoi compiti istituzionali in
materia di assunzioni e promozioni dei magistrati”.

% M. VIETTI, Riformare il giudice disciplinare dei magistrati?, in Riformare il giudice disciplinare
dei magistrati?, in Quaderni del Consiglio Superiore della Magistratura, n. 158, Roma, 2012, 20.



A legislazione vigente, poi, non & possibile separare I'attivita istruttoria e
propositiva, attribuendola alla struttura amministrativa, dalla mera decisione. In
assenza di una esplicita autorizzazione legislativa in tal senso, la separazione
dell'attivita propria della Consob, cioe “identificare e apprezzare fatti tecnici
complessi”, tra istruttoria e decisoria, con l'attribuzione della prima ad un
soggetto diverso dalla stessa Commissione, si sostanzia in una delega di parte
delle proprie funzioni a terzi per i quali non vi & alcuna certezza che siano in
possesso dei requisiti previsti dalla legge per il presidente ed i commissari.

8 |bidem, dove, ancora “2) Imparzialita, dunque un magistrato immune da interferenze attive
e passive, da incompatibilita, da frequentazioni e da ogni altro comportamento tale da
compromettere anche sotto il profilo dell'apparenza questo requisito, che rifugge dal perseguire
fini estranei ai doveri ed alla funzione giudiziaria. 3) Correttezza, dunque un magistrato
rispettoso del dovere di segretezza e di riservatezza, che evita incarichi extragiudiziali senza au-
torizzazione e attivita incompatibili con le funzioni giudiziarie o che rechino pregiudizio ai propri
doveri. 4) Diligenza, dunque un magistrato che non si sottrae all'attivita di servizio, che non la
compie con ritardo o la affida ad altri. 5) Riserbo, dunque un magistrato che rifugge da
dichiarazioni o interviste in violazione dei doveri di equilibrio e misura, specie se relative a
soggetti coinvolti negli affari trattati, che evita manifestazioni di consenso o dissenso su
procedimenti in corso, che non partecipa ad associazioni segrete o a partiti politici. 6) Equilibrio,
dunque un magistrato che non fa un uso strumentale della sua qualita, idoneo a turbare
l'esercizio delle funzioni costituzionalmente previste”.
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