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Il Punto

La visione finanziaria e tributaria

di Valerio Malvezzi**

Molti pensano che la professione del fiscalista, del tributarista, sia una svolta relativamente 

recente dell’età industriale. Sbagliano. Aristotele, uno che diceva “amicus Plato, sed magis 

amica veritas”, già usava parlare di queste professioni, in modo decisamente lusinghiero. 

Nella sua opera “La politica”, al libro VI, egli scrive: “Ma poiché talune magistrature, seppur 

non tutte, maneggiamo grosse somme di denaro pubblico, ce ne deve essere un’altra che 

eserciti il controllo, esiga il rendiconto, e non tratti, per parte sua, nessun affare.” Come si 

nota, egli descrive questa antica e prestigiosa professione come una vera e propria magistra-

tura indipendente, che agisca nell’interesse dello Stato. Era, quindi, una attività altamente 

nobile, riservata a persone di altissima levatura non solo dottrinale, ma anche morale. Se 

andiamo a cercare i termini con i quali questi antichi precursori degli odierni professionisti 

erano definiti, troviamo dei termini interessanti: Euzunoι (controllori), Logιstaι (reviso-

ri dei conti), Sunegoroι (avvocati del fisco). Se prestiamo attenzione ai significati originali 

delle parole, capiamo che anticamente, nella polιs (città stato) greca, il ruolo dei moderni 

commercialisti, fiscalisti e tributaristi era ben più pregnante e significativo: si trattava di una 

vera e propria magistratura indipendente a tutela degli interessi dello Stato, con funzione di 

controllo, revisione e difesa dell’interesse pubblico. Molta acqua è passata sotto i ponti, e 

oggi, credo, possiamo affermare che alcune professioni, variamente denominate, non siano 

più coperte dall’antico prestigio, per ragioni che ora sarebbe lungo ricordare. Non di rado, 

anzi, appare quasi che lo Stato si sia dimenticato del ruolo nobile e antico di questi rappre-

sentanti, che di fatto divengono oggetto di circolari e norme, qualche volta urgenti, talaltra 

improvvisate, comunque sempre imposte e mai concertate con le categorie professionali 

direttamente interessate. Dall’altro lato della medaglia, l’impresa, che è l’oggetto vero, il 

destinatario ultimo dell’azione dello Stato, si trova oggi vessata, almeno in Italia, da una 

Vai al Sommario

** Professore a Contratto di Comunicazione Finanziaria, Collegio Griziotti, Università di Pavia, e professore di 

Corporate Strategy and Governance, Università Link Campus di Roma, partner e docente Masterbank ©.
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pressione fiscale ben nota ed anomala, da un lato, e da una rivoluzione economica dall’altra. 

Quanto alla seconda forza, ci si riferisce in questa sede alla vera e propria rivoluzione in am-

bito finanziario. Si pensi alla introduzione, sul mercato delle micro, piccole e medie imprese 

italiane, di norme e regole che nulla hanno a che vedere con la nostra storia e cultura, ma 

che derivano dal mondo anglosassone e dalla struttura finanziaria di altri Paesi. Si conside-

ri, a mero titolo di esempio, quanto sta avvenendo sul mercato bancario. Da anni scrivo del 

disegno internazionale di Oligopolio del sistema bancario italiano, e posso oggi affermare 

che tale disegno stia diventando evidente, a mezzo di norme, leggi, operazioni economi-

che di fusione per incorporazione, azioni strategiche di “merger and acquisition”. Appare 

sciocco trascurare l’importanza di tali epocali cambiamenti, poiché tutti i nostri clienti, in 

un sistema borsistico volutamente sottosviluppato e in un mercato ancora bancocentrico, 

sono fortemente condizionati da tali dinamiche. Pertanto, per una serie di ragioni storiche, 

economiche, culturali, due settori aziendali apparentemente slegati stanno dimostrando di 

essere, al contrario, fortemente integrati. Mi riferisco al tema tributario e al tema finanzia-

rio. Del primo, i lettori di questa rivista sono esperti. Quanto al secondo, che è il mio ambito 

di operatività, preciso che io sono esperto di una sola nicchia, che è una parte minuscola 

della finanza aziendale, che si chiama finanziamenti d’azienda. Dato che i finanziamenti d’a-

zienda sono una disciplina piuttosto ampia che afferisce allo studio delle fonti aziendali di 

qualsiasi genere e titolo (cioè sia a titolo di capitale di debito, sia di capitale di rischio o ibridi 

intermedi), allora possiamo concludere che le due materie, ovvero l’area tributaria e l’area 

finanziaria, almeno nella accezione della pianificazione finanziaria - latu sensu – siano stret-

tamente collegate. Si pensi, solo per fare un esempio, alla tematica della crisi di impresa, di 

cui pare il legislatore italiano si sia occupato con insistenza negli ultimi anni. Tale tematica 

ha necessariamente bisogno di un approccio multidisciplinare, che contiene sia l’approccio 

fiscale e tributario, sia quello più strettamente pianificatorio in ambito finanziario. Questo 

tema, che da alcuni anni pare una novità assoluta sul nostro mercato, è - per chi, come me, 

si occupa di finanza aziendale - argomento affatto nuovo, ma anzi al quale egli avrà dedicato 

larga parte della propria vita professionale. Così, l’introduzione sul mercato italiano di ter-

mini ormai comuni come EBITDA o EBIT, ma anche WACC, EVA o NOPAT, si sposa con l’uso di 

termini finanziari non a tutti noti, come CCF (current cash flow), OCF (operating cash flow), 

UCF (unlevered cash flow), FCF ( free cash flow) o FF ( financial flow). Credo sia oggi difficile 

svolgere la professione di consulente di alcune fasi del ciclo di vita dell’impresa (penso alla 

maturità come al declino), a qualsiasi titolo e con qualsiasi approccio, senza conoscere tali 

termini ormai di uso aziendale, che assumerà una familiarità non difforme da parole come 

“week end”, o “budget ”. So che questa rivista è letta anche da giuristi e avvocati, e non posso 

non rilevare come una specializzazione su temi finanziari sia diventata, per alcuni importanti 

studi legali italiani coi quali ho collaborato, parte integrante della redazione di contratti di 

finanziamento, per esempio sui “covenants” bancari. E potrei continuare con innumerevoli 
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altri esempi. Ciò che mi preme rimarcare, in questo editoriale, è che due materie come quelle 

citate, solo apparentemente possono essere considerate antitetiche, o aliene o separate. Al 

contrario, io ritengo - come scriveva l’Amaduzzi in un libro di Economia Aziendale che conser-

vo gelosamente integro in versione originale del 1953 nella mia libreria - che l’economia sia 

uno studio sulla vita della azienda. In tale visione, se pensiamo al consulente aziendale come 

a un medico dell’azienda, le diverse specializzazioni non sono altro che differenti visioni e dif-

ferenti contributi alla salute del nostro cliente, che è nella fattispecie non una persona fisica 

ma una giuridica. Per questo, con entusiasmo pubblico questo editoriale e mi auguro di potere 

in futuro, se gradito, offrire agli amici lettori di questa rivista ulteriori contributi tecnici sulla 

mia area di indagine scientifica e professionale, cioè l’area dei finanziamenti d’impresa, vale a 

dire il lato destro dello Stato del Patrimonio. Credo che aggiungere alla propria visione tecnica 

quella, complementare e sinergica, di chi cura l’azienda in un altro ambito applicativo, possa 

costituire, per persone abituate al rigore metodologico, allo studio continuo e alla crescita infi-

nita, uno stimolo mentale divertente e interessante per una mente curiosa e vigile. Con questo 

spirito vi ringrazio dell’ospitalità e mi prometto di dare a questa rivista un continuo contributo, 

utile ad ampliare la comune visione in quello che molti autori di strategia definiscono “mercato 

turbolento”, nel quale la flessibilità e la duttilità di pensiero sono una skill strategica, quanto 

mai preziosa.    

https://www.softwaregb.it/?utm_source=il_tributo&utm_medium=rivista&utm_campaign=1911_esperienza


https://www.softwaregb.it/?utm_source=il_tributo&utm_medium=rivista&utm_campaign=1911_esperienza
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1. Aspetti introduttivi

Negli ultimi anni l’utilizzo del trust, quale 
strumento per agevolare passaggi genera-
zionali o in generale per le regolamentazio-
ni successorie, sta trovando sempre nuovi e 
maggiori spazi anche nella prassi professio-
nale interna italiana.

A fronte della minore diffidenza del mon-
do professionale si evidenzia comunque 
la grande difficoltà dell’ordinamento tri-
butario domestico nel disciplinare questo 
istituto, come si evince chiaramente dalla 
complessa e contraddittoria querelle giuri-

sprudenziale sorta in merito alla tassazione 
indiretta del trust.

Detta incertezza interpretativa (speriamo 
ormai superata definitivamente) ha causato 
sino ad oggi un significativo freno all’utiliz-
zo di uno strumento sicuramente utile per 
una legittima pianificazione successoria e 
l’organizzazione del passaggio generaziona-
le in azienda, e ciò senza necessariamente 
perseguire illeciti benefici fiscali.

Non a caso il trust è stato previsto dallo 
stesso legislatore, seppur in un contesto 

Approfondimento

L’imposizione indiretta nel trust successorio

Pare ormai consolidato in giurisprudenza l’orientamento per il 
quale l’atto di dotazione di un trust finalizzato al passaggio genera-
zionale o successorio non sconti imposizione indiretta, con partico-
lare riferimento ad imposta sulle successioni e donazioni ed imposta 
di registro/ipocatastali.

Nonostante l’interpretazione giurisprudenziale ormai univoca ne-
gli ultimi 3 anni, la Suprema Corte è pervenuta a tali conclusioni con 
processi interpretativi diversi a cui conseguono diverse problemati-
che operative e talune eccezioni applicative.

Scopo del presente studio è fornire una disamina completa della 
materia, mettendo in evidenza i problemi e le peculiarità applicative 
ancora aperte.

Vai al Sommario

di Stefano Ricci*
Dottore Commercialista

* Dottore commercialista e Professore a contratto Dipartimento di Economia, Università di Genova
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particolare come la legge “dopo di noi”1, 
come strumento idoneo per perseguire un 
fine meritevole, ovvero garantire il benes-
sere, l’inclusione sociale e l’autonomia del-
le persone affette da disabilità gravi e ciò 
anche (e soprattutto) dopo la perdita del 
sostegno dei genitori. Sarebbe però limita-
tivo ritenere che il trust sia relegato a detto 
limitato, anche se importante, fine, essen-
do, grazie alla propria flessibilità ed adatta-
bilità a mutevoli situazioni, uno strumento 
fondamentale a disposizione per la pianifi-
cazione patrimoniale familiare. 

Il presente studio si focalizzerà quindi sul-
le problematiche affrontate dalla Suprema 
Corte negli ultimi anni, e dalle soluzioni 
interpretative da essa fornite, riguardo la 
tassazione ai fini delle imposte indirette 
dell’atto istitutivo di un trust.

Il processo istitutivo di un trust si può sin-
tetizzare in due fasi distinte. La prima è 
l ’atto unilaterale con il quale il Settlor, o di-
sponente del trust, stabilisce le finalità del 
trust, il suo programma, le regole di funzio-
namento, le modalità con cui gli obiettivi 
devono essere perseguiti, e nel quale ven-
gono identificati il Trustee, il Guardiano e i 
Beneficiari. 

Il trust è detto autodichiarato quando il 
Settlor è anche il primo Trustee, e quindi 
non si assiste ad un effettivo spossessa-
mento del disponente iniziale.

I beneficiari si distinguono poi in beneficia-
ri finali, ovvero i soggetti a cui verrà devo-
luto il patrimonio del trust a scadenza (se 
prevista) o i beneficiari di reddito, ovvero 
coloro i quali godranno dei frutti del trust 
durante la propria esistenza (anche questi 
se eventualmente previsti).

I beneficiari potranno essere individuati, 

1  Legge 22 giugno 2016 n.112, “Disposizioni in mate-
ria di assistenza in favore delle persone con disabilità grave 
prive del sostegno famigliare”

quindi nominalmente enunciati, o individua-
bili, quando la loro determinazione dipende 
da taluni aspetti oggettivi (ad esempio un 
vincolo di parentela), o ancora discreziona-
li, qualora la loro individuazione dipenda da 
un terzo (ad esempio dal trustee). In que-
sti casi si parla di trust trasparenti quando 
i beneficiari finali e di reddito sono identi-
ficati univocamente, o opachi quando non 
lo sono.

Un secondo atto è quello che viene propria-
mente definito atto di dotazione, ovvero il 
negozio giuridico con il quale il Settlor de-
stina al (o meglio vincola in) trust le risor-
se necessarie per l’ottenimento degli scopi 
previsti, attribuendogli quindi la titolarità 
del patrimonio destinato (o vincolato) nel 
trust.

Mentre il primo negozio giuridico non ha, 
almeno normalmente, alcun contenuto 
patrimoniale, il secondo pone il tema del-
la tassazione ai fini dell’imposte indirette, 
ed in particolare successioni o donazioni e 
imposta di registro, ipotecaria e catastale, 
avendo contenuto sicuramente patrimonia-
le ed essendo un atto tipicamente bilatera-
le.

2. La posizione dell’Amministra-
zione finanziaria

L’Amministrazione finanziaria ha affrontato 
in modo sistematico la disciplina fiscale, an-
che indiretta, del trust con la circolare 48/E 
2007, resasi necessaria a seguito dell’intro-
duzione, con la legge 27 dicembre 2006, n. 
296, di disposizioni in materia di trust per 
la prima volta nell’ordinamento tributario 
nazionale.

In conseguenza al riconoscimento della 
soggettività fiscale determinato dalla cita-
ta norma, l’istituto del trust, secondo l’in-
terpretazione dell’Agenzia delle Entrate, 
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è naturalmente assoggettato all’imposta 
sulle successioni e donazioni relativamente 
all’atto dispositivo con il quale il disponente 
vincola i beni in trust. Per la determinazione 
delle aliquote, che si differenziano in dipen-
denza dell’eventuale rapporto di parentela 
e affinità, la circolare citata chiarisce come 
si debba necessariamente avere riguardo al 
rapporto intercorrente tra il disponente e il 
beneficiario finale e non a quello tra dispo-
nente e trustee. 

Nel trust di scopo, nel quale non è indica-
to un beneficiario finale, l’imposta è quindi 
dovuta con l’aliquota dell’8% prevista per i 
vincoli di destinazione a favore di “altri sog-
getti”. 

Qualora l’atto istitutivo del trust non con-
templi anche il trasferimento di beni nel 
trust (che verrà disposto in un momento 
successivo), si applica invece l’imposta di 
registro in misura fissa. 

All’atto dispositivo sono inoltre da ricondur-
re eventuali imposte ipotecarie e catastali, 
sempre in riferimento alla costituzione di 
“vincoli di destinazione” su beni immobili.

Nonostante il sopravvenuto orientamento 
di Cassazione, che sotto meglio vedremo, 
l’agenzia delle entrate non sembra ad oggi 
aver mutato, almeno formalmente, la pro-
pria posizione. Si segnalano a tal fine due 
risposte ad interpelli; nel primo il 371/2019 
dove si prevede che un trust successorio 
con beneficiario un nipote sia tassato al 6%, 
l ’agenzia ha affermato che “Con riferimen-
to all’imposta di successione, si rileva che 
l’articolo 2, comma 47, del decreto-legge 3 
ottobre 2006, n. 262, convertito, con mo-
dificazioni, dalla legge 24 novembre 2006, 
n. 286, ha reintrodotto l’imposta sulle suc-
cessioni e donazioni, estendendone l’ambi-
to applicativo alla “costituzione di vincoli di 
destinazione” su beni e diritti.

Tra i vincoli di destinazione rien-
tra anche la costituzione di trust. 

Le modalità di applicazione al trust dell’im-
posta sulle successioni e donazioni sono state 
illustrate dalla scrivente con le Circolari del 6 
agosto 2007, n. 48, e del 22 gennaio 2008, n. 3. 
La lettura di tali documenti di prassi eviden-
zia che al conferimento di beni in “trust” 
deve essere applicata l’imposta sulle suc-
cessioni e donazioni in misura proporzionale 
avendo riguardo, ai fini della determinazio-
ne delle aliquote, al rapporto di parentela 
intercorrente tra il disponente e il beneficia-
rio”.

Similmente, con la risposta 424/2019, L’A-
genzia si esprime implicitamente sull’impo-
nibilità dell’atto di dotazione del trust, dove 
ritiene applicabile , “la norma agevolativa 
di cui all’art. 3, comma 1, del TUS anche 
con riferimento alle disposizioni di beni in 
un trust, laddove il beneficiario del trust sia 
riconducibile ai soggetti individuati dall’art. 
3, comma 1 del TUS secondo cui non sono 
soggetti all’applicazione dell’imposta sul-
le successioni e donazioni “i trasferimenti 
a favore (...) di enti pubblici e di fondazioni 
o associazioni legalmente riconosciute, che 
hanno come scopo esclusivo l’assistenza, lo 
studio, la ricerca scientifica, l’educazione, 
l’istruzione o altre finalità di pubblica utilità 
(...)”. Dal momento in cui l’Agenzia ritiene 
applicabile una agevolazione relativa all’ap-
plicazione di un’esenzione, che ha natura di 
norma speciale, in re ipsa ritiene applicabi-
le, in via generale, l’imposta sulle succes-
sioni e donazioni alla fattispecie generale.

3. L’evoluzione dell’orientamen-
to giurisprudenziale

Prima di giungere, come vedremo, all’at-
tuale interpretazione di non imponibilità 
della dotazione patrimoniale del trust, si 
è assistito sostanzialmente a tre differenti 
fasi giurisprudenziali successive in merito 
all’imponibilità ai fini delle imposte indiret-
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