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Sui depositi a garanzia
non si applica il prelievo del 20%

Commento di Raffaele Marcello

e Giulio D’Agostino a pag. 1935

on si applica il prelievo del 20% sui
redditi di capitale derivanti da
depositi a garanzia di finanziamenti
concessi ad imprese residenti qualora
questa sia rappresentata da quote di
fondi comuni di investimento
immobiliari, dal momento che il
patrimonio dei fondi & investito in misura |
prevalente in beni diversi dal denaro, da
valori mobiliari e da altri titoli. ‘

Agenzia delle entrate, Direzione centrale
normativa e contenzioso - Risoluzione 9 luglio
2003, n. 150/E

Con nota del 18 aprile 2003, I"Associazione K ha
posto all’attenzione della scrivente un quesito con-
cernente |'applicazione del prelievo del 20% sui
proventi di capitale derivanti da depositi di dena-
ro, di valori mobiliari e di altri titoli diversi dalle
azioni ¢ da titoli similari, a garanzia di finanzia-
menti concessi ad imprese residenti. di cui allart.
7, commi da 1 a 4. del D.L. 20 giugno 1996, n.
323, convertito, con modificazioni, dalla legge 8
agosto 1996, n. 425,

Come noto, tale disposizione stabilisce che sono
assoggettati ad un prehievo del 20% «i proventi
derivanti da depositi di denaro, di valon mobiliari
e di altri titoli diversi dalle azioni e da titoli simi-
lari, a garanzia di finanziamenti concessi ad im-
prese residentis.

In merito, 1" Associazione istante ha chiesto di co-
noscere se 1 proventi derivanti dal deposito di quo-
te di fondi immeobiliari, effettuato a garanzia di fi-
nanziamenti. debbano o meno ritenersi esclusi dal-
I’ambito di applicazione della norma sopra riporta-
ta, in considerazione del fatto che il patrimonio di
tali fondi & investito in misura prevalente in beni
diversi da quelli indicati dall’art. 7, comma 1, del

D.L. n. 323/1996 ai fini dell’applicazione del pre-
lievo,

L'Associazione istante, nella considerazione che
dai beni in cui investono in misura prevalente i
fondi immobiliari si originano proventi che nor-
malmente sono sottoposti ad imposizione progres-
siva, sostiene che gli stessi non si prestano alle fi-
nalita elusive che tale normativa intende colpire.
La stessa Associazione ritiene, inoltre, che tale
esclusione oper anche nel caso in cui la garanzia
sla prestata nel primi ventigquattro mesi dall avvio
dell’operativita del fondo immobiliare.

Al riguardo, si sottolinea come con la disciplina
introdotta dall’art. 7, commi da | a 4, del D.L. n.
323/1996. cosi come chiarito dalla relazione go-
vernativa al provvedimento, il Legislatore ha inte-
so contrastare un diffuso fenomeno elusivo attuato
per «trasformare» atili di impresa, tassabili in mo-
do ordinario ai fini delle imposte soi redditi. in in-
teressi o altri proventi soggetti a tassazione alla
fonte a titolo definitivo ¢ in misura pil contenuta.
E infatti, la previsione di un apposito prelievo sui
proventi di capitale derivanti da depositi di dena-
ro, di valori mobiliari e di altri titoli diversi da
azioni e similari, in aggiunta alla specifica tassa-
zione prevista per i proventi medesimi, consente
di limitare 1 vantaggi tributari che simili operazio-
ni permettono di conseguire.

In sostanza, ai fini dell"applicazione della norma in
esame, occorre che ogzetto della garanzia di finan-
ziament siano il denaro ed i valori mobiliari e gli
altri titoli, diversi dalle azioni e da titoli similari.
Pertanto, ai fini dell’individuazione dell’ambito
applicativo della norma in esame, & opportuno
analizzare il significato da attribuirsi al termine
«valori mobiliari» ed alla locuzione «altri titoli di-
versi dalle azioni ¢ da titoli similaris.

Con riguardo ai «valori mobiliari» si rileva preli-
minarmente che il Testo Unico delle disposizioni
in materia di intermediazione finanziaria, approva-
to con il D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, ha sop-
presso tale riferimento sostituendolo con la dizione
«strumenti finanziaris, Tuttavia, tenuto conto delle
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finalitd antielusive dell’art. 7 del] D.L. n. 323/1996,
la nozione di valori mobiliari conserva, nonostante
le modifiche intervenute nella normativa di settore,
un suo specifico significato idoneo a ricompren-
dervi ogni documento o certificato da cui risulti
['esistenza di un'operazione caratterizzata da una
funzione finanziaria di impiego di capitale, laddo-
ve |'operazione stessa sia suscettibile di produrre
redditi di capitale tassabili alla fonte in modo defi-
nitivo nei confronti dei soggetti cui la disciplina in
esame & rivolta,

Per quanto concerne la locuzione «altri titoli di-
versi dalle azioni ¢ da titoli similari» si ritiene che
essa escluda dall’ambito di applicazione della nor-
ma i documenti che registrano operazioni preordi-
nate alla provvista di capitale di rischio. Tra i titoli
similari alle azioni vanno ricompresi dunque, oltre
quelli di cui all’art. 41, comma 2, del Testo Unico
delle imposte sui redditi, approvato con D.PR. 22
dicembre 1986, n. 917 (T.U.L.LR.), anche le quote
di partecipazione in societd ed enti non rappresen-
tati da titoli (quali, ad esempio, quote di partecipa-
zione in societd a responsabilitd limitata). come
pure le quote di partecipazione in fondi comuni di
investimento che effettuano investimenti in misura
prevalente (maggioranza) in partecipazioni aziona-
rie ovvero in altre partecipazioni al capitale di ri-
schio.

Pertanto, devono ritenersi esclusi dall’ambito di
applicazione del prelievo del 20% previsto dal-
I'art. 7, commi da 1 a 4, del D.L. n. 323/1996 non
solo i proventi derivanti da investimenti effettuati
direttamente in azioni o altre partecipazioni al ca-,
pitale di rischio, ma anche i proventi relativi a va-
lori mobiliari che indirettamente investono in ca-
pitale di rischio.

Da guanto sopra precisato, si desume che risultano
dunque esclusi dall’ambito di applicazione del
prelieve in argomento i proventi relativi a quote di
fondi comuni la cut pelitica di investimento & ca-
ratterizzata dal possesso «stabile» di partecipazio-
ni azionarie ¢ di altre partecipazioni al capitale di
rischio, mentre sono da ritenersi soggetti al prelie-
vo stesso i proventi delle quote di fondi comuni
che effettuano investimenti a carattere prevalente-
mente non azionario.

Al riguardo, si precisa come la prevalenza dell'in-
vestimento debba essere valutata in base alle indi-
cazioni sulla politica di investimento contenute nel
regolamento del fondo ovvero, nel caso in cuj il
regolamento preveda limiti di investimento varia-
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bili (come, ad esempio, nel caso dei fondi cosid-
detti «bilanciati»), in funzione della media degli
investimenti effettnati nel periodo di durata della
garanzia.

Cid posto, & necessario valutare, in particolare, se
tale disciplina si applichi altresi ai proventi deri-
vanti dalla partecipazione a fondi comuni di inve-
stimento di tipo immobiliare la cui politica di in-
vestimento € carallerizzata dal possesso «stabiles
di partecipazioni azionarie e similari.

Al riguardo, occorre premettere che 1'art. 12-bis
del decreto ministeriale 24 maggio 1999, n, 228,
introdotto dall’art. 7 del decreto del Ministero del-
I'economia ¢ delle finanze 31 gennaio 2003, n. 47,
stabilisce che affinché un fondo possa definirsi
«immobiligre» il patrimonio deve essere investito,
in misura non inferiore ai due terzi del valore
complessivo, in beni immobili, diritti reali immo-
biliari ¢ partecipazioni in societa immobiliari.

Tale percentuale & ridotta nella misura del 51%
qualora il patrimonio del fondo sia altres) investi-
to, in misura non inferiore al 20% del suo valore,
in strumenti finanziari rappresentativi di operazio-
ni di cartolarizzazione aventi ad oggetto beni im-
mobili, diritti reali immobiliari o crediti garantit
da ipoteca immobiliare.

I Iimiti di investimento sopra riportati, secondo
quando previsto dal comma 2 del medesimo art.
12-bis, devono essere raggiunti entro ventiquattro
mesi dall’avvio dell’operativita del fondo.

Cid premesso, tenuto conto che il patrimonio dei
fondi comuni di investimento immobiliare & inve-
stito in misura prevalente in beni diversi da quelli
individuati dall’art, 7, comma 1, del pii volte cita-
to D.L. n. 323/1996 ¢ che i proventi derivanti da
tali investimenti rappresentano la remunerazione
del capitale di rischio (con nfenmento agli inve-
stimentl in partecipazioni azionarie) ovvero la re-
munerazione di un capitale non finanziario (con ri-
ferimento agli investimenti in beni immobili o di-
ritti reali immobiliari), si ritiene che i predetti pro-
venti siano esclusi dall’ambito di applicazione del-
la disciplina in esame,

Si ritiene, inoltre, che detta esclusione operi anche
nel caso in cui la garanzia sia prestata nei primi
venliguattro mesi dall’avvio dell operativitd del
fondo, ovvero nel lasso temporale in cui il patrimo-
nio del fondo, nella sua fase di iniziale formazione,
non ha ancora raggiunto le percentuali minime di
investimenti richiesti dalla normativa civilistica
contenuta nell’art. 12-his del DM, n. 228/1999,
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di Raffaele Marcello
Dottore di ricerca in economia e amministrazione delle organizzazioni non profit
presso la Facolta di Economia della Il Universita di Napoli
e Giulio D'Agostino
Dottore commercialista in Caserta

La niseluzione in commento offre un nuovo contri-
buto dell’Agenzia delle entrate sullinterpretazio-
ne della disciplina dettata dall’art. 7 del D.L. 20
giugno 1996, n. 323 (1), relativamente alle ritenu-
te da effettuare sui proventi derivanti da depositi
(2) costituiti (da soggetti non imprenditori) a ga-
ranzia di finanziamenti concessi, in qualsiasi for-
ma, ad imprese residenti.

Con riferimento all’ambito oggettivo di applica-
zione del prelievo, viene analizzato il caso specifi-
co dell’esclusione dei redditi delle quote di fondi
comuni di investimento immobiliari depositati a
garanzia.

Triangolazione finanziaria

e misure antielusive

La tassazione & stata introdotta dalla richiamata
disposizione legislativa, a decorrere dal 1° luglio
1996, con il chiaro obiettivo di limitare la conve-
nienza economica delle operazioni di finanziamen-
to erogate alle imprese che utilizzano come garan-
zia la tecnica del «cavallos (3),

Attraverso tale operazione gli istituti di credito
concedono finanziamenti (4) alle imprese previa
costituzione di pegno, da parte degli stessi soci o
de1 titolari, su denaro e altri valori mobiliari, estra-
nei alla struttura patrimoniale aziendale.

In passato lo sviluppo di tale operazione cra legata
a due fattori fondamentali: la riduzione del rischio
per 1'azienda bancaria concedente il finanziamento
e il risparmio fiscale da parte del finanziato, non-
ché garante dell’operazione.

Per contrastare tale diffuso fenomeno (elusivo),
che trasformava utili d"impresa tassabili in modo
ordinario in interessi o altri proventi finanziari
soggetti a tassazione alla fonte con aliquota sicu-
ramernte pill vantaggiosa, & stata introdotta 1'appli-
cazione di una ritenuta sui proventi derivanti «da
titoli o valori mobiliari diversi dalle azioni o titoli

Mote:
(1} Convertite dallz legge B agoste 1995, n. 425, Per approfondi-
ment| sulla genes e sulla portata spplicativa della norma cfr. tra

*a

gl aleric R Lupl, il prelieve del 20% sui frotei det valori in garan-
zla: pregi e difectd di un intervente ambiziosos, in Rass, trib,,
1996, pag. 1301; E. Pistone, ala ritenuta “suppletiva” sui deposid
in garanzias, In Corr. Trib. n. 3001996, pag. 2373; D. Mencfass!, «Ma-
navra Predi riveduta e correttak, in Secierd Bilancio e Contabilita
n. B-9/1996, pag. 661: M, Piazza, aMisure antelusive per i finanzia-
menti garantitis, In Guida Mormativa n. |20/1996, pag. |6 [d,
«Tassa sui titeli in garanzia: una partenza al rallentazores, in |l So-
le-24 Ore del 3 luglic 1996, pag. 1 7; G. Ripa, «E aggirzbile |2 trat-
tenuta del 20%s, in Kalio Oggi del 2 luglio 1996, pag. 25: O Fran-
ceschi, ¢«L'imposta sui finanziamenti lascia buchi e zone d'om-
braw, in ltafio Oggl del 2 luglic 1996, pag. 25; A. Manganelli. «Lex-
traterritorialith oscura il 20%n, in ltofa Oggi del 5 luglia 1996,
pag. 30; D, Liburdi & G. Ripa. «Ulmposta sui finanziamenti garanti-
tiw, in Inserto di ltefle Oggi del & novembre [996; M. Procoplo.
#Regime tributario dei depositi 2 garanzia: aspetti controversin.
in Biv. dir, trib., 1998, pag. 893; P. Menarca, eApplicazione della ri-
tenuta sul depositl a garanziaw. in Filo Diretto n. [0/1999, pag. 7.
inserco del Corr. Trib. n. 40/1999. Sul tema; cfr, aleresi, R Marcelle
e G. O'Agosting, «Finanziamenti garancitis, in Dirigenze bopcaria
n.52/1996, pag. 41.

(2} In proposito va rilevato che avendo la norma, come appresso
megiio s dira, finalicd di caratters antielusivo, i| termine gdeposi-
ton deve intendersi riferico non alle carateristiche tecnico-gluri-
diche dell'istitute, ma alla situazione di faco, & cioé al vincolo 2
scopao di garanzia 2 cul lo stesso & asservito,

(3) Ed infactl gia nella relazione governativa al decreto, testual-
mente, & dato osservare che ale disposiziont recate dai commi
da | a 4 dell’articole 7 mirano a contrastare un diffuso fenome-
no elusive, praticato da talune persone fisiche che svoigono atti-
vitd imprenditoriale tramite societd. In sintesl, tall soggerti wtra-
sformanoy utili d'impresa (seggett ad aliquota ordinaria pro-
gressiva per le imprese individuali e le societd parsonali e pari al
53.2 per cento per le societd di capitall} in interessi o akcri pro-
venti {soggettl ad aliquote pil contenute, per lo pid |25 per
cento). Tale operazione §i realizza col deposito dl contand o va-
larl mobiliari (diversi dalle partecipazioni al capitale di rischio)
presso un intermediario finanziario a garanzia di finanzizment
concess| da quest'ultimeo soggetto all'impresa residente, la quale,
neflx sostanza, & riconducibile allo stesio deposicante. Mella di-
sposizione in rassegna viene previsto il versamento di una som-
ma pari al 20 per cento dei proventl derivanti dal valori deposi-
rat in aggiunta al regime ordinario di tassazionen. E pur werg,
comungue, che nonostante le finalica di fondo, lo strumento =i &
rilevato molto macchinoso e non sempre idoneo a realizzare
I'eblettiva,

{4) Il rermine wfinanziamentip deve intenders| riferito ai negozi
di eradito in sensa lato, caratterizzati dalla generica funzione di
consentire un temporznes aumento delle disponibilid finanzia-
rie di un determinato soggetto. Rientrano in tale ambito, per
esemplo, oltre alle tradizionali |potes| def mutuo, dell’apertura di
credito, dell'anticipaziene su titoli, ecc., anche le operazian| di
leasing.
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similari». La predetta ritenuta si applica «indipen-
dentemente» da ogni altro tipo di prelievo previsto
per i proventi medesimi (5).

In relazione al significato da attribuire al termine
«valori mobiliari», va considerato che la normativa
fiscale non definisce tale nozione, e pertanto eccor-
re fare riferimento al concetto risultante dalla legi-
slazione extratributaria, la quale, perd, a seconda
delle finalitd perseguite dal provvedimento norma-
tivo che ne fa utilizzo, riferisce 'espressione stessa
ad ambiti non coincidenti tra loro. Nél caso in esa-
me, & ragionevole assumere tale termine nell’acce-
zione pil ampia (6). intendendo per esso:

a) ogni documento o certificato che, direttamente
o indirettamente, rappresenti diritti in societa. as-
sociazioni. imprese o enti di gualsiasi tipo (ivi
compresi i fondi di investimento italiani o esteri);
b} ogni documento o certificato rappresentativo di
un ¢redito o di un interesse negoziabile o no:

¢) ogni documento o certificato rappresentativo di
diritti relativi a beni materiali o a proprietd immo-
biliari;

d) ogni documento o certificato idoneo a conferire
diritti di acquisto di uno dei valori mobiliari so-
praindicati, ivi compresi i titoli emessi dagli enti
di gestione fiduciaria,

Sono da ricomprendere, altresi, non soltanto i tito-
li di credito, i titoli impropri e i documenti di le-
gittimazione, ma anche 1 meri documenti probatori
relativi alle operazioni economiche sopra descrit-
te. Rientra, pertanto, nell’ambito di applicazione
normativa ogni certificato o documento da cui ti-
sulti 1'esistenza di un'operazione caratterizzata da
una funzione finanziaria (7) e I'operazione stessd
sia suscettibile di produrre redditi di capitale tas-
sabili alla fonte in modo definitivo nei confronti
dei soggetti cui la disciplina & rivolta.

Per quanto riguarda, invece, la scelta di sottoporre a
ritenuta soltanto 1 proventi derivanti da investimenti
diversi dalle azioni o titoli similari, essa trova giusti-
ficazione in una precisa volonti del legislatore (tra-
sfusa poi di fatto nella ratio legis) di volere tassare
esclusivamente i proventi derivanti da investimenti
finanziari «privi di rischio», escludendo, a priori, dal
prelievo 1 proventi derivanti da strumenti finanziari
che rappresentane, invece, operazioni preordinate
alla provvista di «<capitale di rischio» (8}

Proventi esclusi
I proventi sui quali viene operato il prelievo del
20% sono quelli direttamente e autonomamente
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inerenti ai valori depositati. Trattasi, in linea gene-
rale, di quelli indicatu nell’art. 41 del TU.LR.. co-
stituiti da interessi, premi ed altri frutti, per 'im-
porto maturato nel periodo di vincolo del deposito
costituito a garanzia (9).

[n relazione alle varie tipologie di strumenti finan-
ziari presenti sul mercato che possono essere uti-
lizzati dal depositario come mezzo per acquisire
nuova finanza, il Ministero (10) ha gid avuto mo-
do di pronunciarsi con specifico riferimento alle
polizze assicurative cosiddette Uit Linked.

Le polizze linked costituiscono forme assicurative
caratterizzate dalla diretta dipendenza delle presta-
zioni dal valore di una entitd di riferimento; nel-
I"'ambito delle stesse. le unir hanno prestazioni col-
legate al valore di un fondo di investimento ester-
no o interno all’impresa (11).

In sintesi, le suddette polizze rappresentano con-
tratti assicurativi ad accumulazione in cui 1 premi
investiti (rendimenti) sono direttamente collegati
al valore della quote dell’OICM (Organismo di in-
vestimento collettivo) possedute dalla compagnia
assicurativa che, a scelta dell’assicurato, possono
essere investiti in azioni, obbligazioni o altri valo-
ri mobiliari. Ne deriva che detta tipologia di ge-
stione finanziaria rappresenta per 1'assicurato uno
strumento per investire, indirettamente, in azioni,
obbligazioni o aliri valor.

Mote:

(5) Su ale punto il Ministero delle finanze con la C.M. 5 novem-
bre |996, n. 269/E, in Corr. Trib. n. 45/1996, pag. 3455, ha tenuto 2
precisare che il suddetto prefieve rientra nel novere delle impo-
ste g, quindi, viene quallficazo come una forma di imposizione su
un reddito la cui base imponibile & costiruita dal proventi deri-
wanti dal valori depositati a garanziz di finanziamenti concess| a
imprese residenti.

(&) Quale risula dall'are [8-bis della legge 7 giugno 1974, n. 216
(di converzione del DL, 8 aprile 1974, n. 95) introdoue dalla leg-
ge 23 marzo 1983, 0. 77.

{7) E il caso delle polizze di assicurazions sulla vita, escluse ovvia-
mente guelle che prevedono il selo caso morte, e dei contrattl di
capitalizzazione di cui afl'arc. 40 del Dlgs. |7 marze 1995.n. 174

{B) E evidente, quindi, che In rale eselusione sono da ricondurre,
altre che i titolf di cui all'art, 41, comma 2, del TU.LR. anche le
guote di partecipazione in societd ed entd non rappresentati da
titoli (2d esempia guote di partecipazione in socleta a responsa-
bilizd limitata).

(9) Per cié che zoncerne il vincolo «z garanziaw, sifa presente
che; ai fini del provvedimente In esame, sono rilevanti nen solo le
garanzle tipiche come il pegno, ma anche le cd. garanzie atiplche.

(19} Ci si riferisce alia R.M. 28 giugna 2000, n. |00/E, in Carr. Trit.
n.30/2000, pag, 2210, con commenta di P Anelle.

{11} Cfr. 15VAR, sle polizze Indsx & Unic finked in ltalfas, in Qua-
derni n. 5.
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Attesa, quindi, la particolare natura e struttura delle
polizze unir linked, ' Amministrazione finanziaria
non poteva non giungere alla conclusions (12) se-
condo cui le stesse polizze, o meglio i loro proven-
ti, sono esclusi dal prelievo del 20%. se per I'intera
durata del deposito gli investimenti effettuati dal-
1"OICM sono costituiti prevalentemente da azioni o
altre partecipazioni al capitale di rischio.

In definitiva «il Ministero riconosce la sostanziale
incapacita delle suddette polizze (costituite in za-
ranzia) di atteggiarsi a strumenti elusivi, allo stes-
so modo delle azioni e dei titoli similaris (13).

=

La conferma di un consolidato

orientamento ministeriale

L’Agenzia delle entrate, con la risoluzione in esa-
me, riaffronta la problematica relativa all’assimi-
lazione di particolari strumenti finanziari alle azio-
ni o titoli similari e, conseguentémente, ne esclude
"applicazione della ritenuta del 20% sui proventi
da essi derivanti, confermando, difatii, un consoli-
dato orientamento.

Nel caso specifico viene affrontato il problema re-
lativo al trattamento degli investimenti in quote di
fondi comuni immebiliari che. originando proventi
normalmente sottoposti ad imposizione progressi-
va, esulano dalle finalith elusive che tale normati-
va intende colpire.

Al riguardo, € opportuno sottolineare che il Mini-
stero, nella C.M. 5 novembre 1996, n. 26%/E (14).
aveva gid avuto modo di esprimersi in tal senso,
prevedendo espressamente "esclusione dal prelie-
vo dei proventi derivanti da quote di partecipazio-

ne in fondi comuni di investimento in cui preval-
gono gli investimenti azionari o altre partecipazio-
ni al capitale di rischio.

Nella risoluzione in esame. pertanto, 1"Agenzia
delle entrate, sulla base di un collaudato irer logi-
co-giuridico (15), formalizza I'esclusione del pre-
lievo del 20% per i proventi derivanti da investi-
menti in quote di fondi comuni di investimento
immobiliari, estendendo '«esenzione» anche alla
fase iniziale di formazione del fondo (16).

Le eendivisibili motivazioni di tali conclusioni so-
no essenzialmente legate alla considerazione che il
patrimonio dei «fondi immobiliari» (17) & costitui-
1o in misura prevalente da beni diversi da quelli in-
dividuat dall’art. 7, comma 1. del D.L. n. 323/1996
e che, pertanto. i proventi derivanti da tali investi-
menti rappresentano la remunerazione di un capita-
le di rischio e non quella di un capitale finanziario.

MNote:

(12) Cfr.nota 10,

(13) Cosi B Anelio, «intassabili | proventi delle polizze "unit
linked"” a garanzia dei finanziamentis, in Carr. Trib. n. 30/2000, pag.
2213,

(14) Cfr. nota 5.

{18) Confermateg, peraltre, anche nella R.M. 28 glugne 2000, n.
| OOVE. cit.

(16} Oyvers nej prim| ventiguactre mest dall’avvio dellz sua ope-
rativizd, lasso temporale frn cui jl patrimenio del fando non ha an-
cora raggiunto e percentudll minime di investimensi richiest dal-
Fart. | 3-bis det DM, 24 maggio 1999, n. 128,

(17) Al riguardo, si preciza che affinché un fondo possa definirsi
simmobillares ¢ pecessario che il patrimonio debba essers inve-
stite, in misura nen inferiore ai due terzl del valare complessivo,
in beni immoblli, dirittl reali immobiliari e partecipazioni in so-
cietd immobiliari,




