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Inoltre, al di là dell’episodico 
fastidio di istituire una pec per-
sonale, vi è poi il problema di ge-
stirla e cioè di aprirla con perio-
dica diligenza al fine di verificare 
l’eventuale ricezione di messaggi 
certificati: problema che sempre 
più frequentemente viene risolto 
affidando la gestione della mail a 
un professionista con l’incarico 
di leggere e di riferire all’intesta-
tario della pec.

Se la carica di amministratore 
unico, amministratore delegato o 
presidente del Cda è attribuita a 
soggetti diversi dalle persone fisi-
che, è presumibile che la prescri-
zione della pec personale sia rife-
ribile alle persone fisiche che rico-
prono la carica di amministratore 
unico, amministratore delegato o 
presidente del Cda nella società 
amministratrice. E’ inoltre presu-
mibile, nel caso delle Srl con am-
ministrazione pluripersonale non 
collegiale (disgiunta o congiunta), 
dover riferire la norma che impo-
ne la pec personale a tutti i compo-

Tale formulazione determina 
problemi interpretativi e applica-
tivi. Sul piano dell’interpretazio-
ne letterale, che va privilegiata, in 
sede di prima lettura, in partico-
lare per una norma di cui non è 
assolutamente chiara la ratio (si 
veda «Il Sole 24 Ore» del 5 novem-
bre), sembrano così escluse dal-
l’obbligo alcune forme di ammi-
nistrazione introdotte con le ri-
forma del diritto societario sin dal 
2003. Si tratta in particolare, per 
le Srl della forma dell’ammini-
strazione pluripersonale non col-
legiale che può essere prevista 
nello statuto in base all’articolo 
2475, comma 3, del Codice civile 
(la cosiddetta amministrazione 
congiuntiva o disgiuntiva) non-
ché, per le Spa, della possibilità di 
avvalersi del sistema dualistico in 
cui manca il «consiglio di ammi-
nistrazione» e i poteri gestionali 
sono concentrati sul «consiglio di 
gestione» (articoli 2409-novies e 
successivi del Codice civile). 

La nuova formulazione esclude 
chiaramente l’applicazione della 
disposizione a tutte le società di 
persone come la Sas e le Snc a me-
no che questa non abbiano intro-
dotto nei propri patti sociali - casi 
rarissimi nella prassi - i meccani-
smi tipici delle società di capitali 
(quali l’amministratore unico o il 
consiglio di amministrazione e il 
metodo collegiale). 

La limitazione dell’obbligo ai 
soli vertici amministrativi delle 
società di capitali, se da un lato 
appare ragionevole, dall’altro 
rinforza i dubbi sulla ratio della 
disposizione stessa in quanto la 
pec di cui deve essere dotata la 
società sin dal 2008, deve essere 
presidiata proprio dalle stesse fi-
gure apicali che si vedono “rad-
doppiare” tale onere. Pensiamo 
alla situazione delle società uni-
personali dove, nella stragrande 
maggioranza dei casi, il socio 

Maurizio Pirazzini

Il Dl 159/2025 in vigore dal 31 ot-
tobre, nell’inserire, a sorpresa, 
una norma sull’obbligo di pec (po-
sta elettronica certificata) perso-
nale degli amministratori (esoge-
na rispetto alla sicurezza sul lavo-
ro a cui è improntato il decreto) ha 
ristretto il campo di applicazione 
di tale obbligo alle sole società di 
capitali, ma non a tutte. 

Sul piano letterale il legislatore 
interviene (articolo 13, comma 3, 
lettera a) sostituendo il riferi-
mento generale agli «ammini-
stratori» di imprese costituite in 
forma societaria (secondo la for-
mulazione della legge di Bilancio 
2025 in vigore fino al 30 ottobre) 
con un meccanismo che prevede 
ora l’espressa indicazione dei 
vertici di due forme di ammini-
strazione, ovvero «l’amministra-
tore unico» e «l’amministratore 
delegato», e solo in mancanza di 
quest’ultimo l’obbligo ricade sul 
«presidente del consiglio di am-
ministrazione». 

Escluse le società di persone 
ad eccezione dei casi 
di  patti sociali specifici

Adempimenti

Anche per Srl e Spa
 possibili esoneri vincolati
ad alcune situazioni

‘ Resta il problema
della duplicazione
dell’obbligo dopo
l’espresso divieto
di coincidenza

Angelo Busani

Per iscrivere nel Registro imprese 
una società di capitali, una coope-
rativa o una società consortile è 
necessario, dal 31 ottobre scorso 
(lo prescrive il Dl 159/2025, all’ar-
ticolo 13, comma 3), indicare la pec 
personale dell’amministratore 
unico oppure, in caso di organo 
amministrativo collegiale, la pec 
personale del presidente del con-
siglio di amministrazione. Que-
st’ultima non sarebbe necessaria, 
in quanto occorrerebbe indicare la 
pec personale dell’amministratore 
delegato, se costui fosse nominato 
(ma è improbabile che ciò accada) 
già in sede di costituzione della 
società. Parallelamente:

a) per le persone che ricoprisse-
ro, al 31 ottobre 2025, la carica di 
amministratore unico, ammini-
stratore delegato o presidente del 
Cda di una società di capitali o di 

Per gli amministratori 
nominati dopo il 31 ottobre
si parte dalla loro iscrizione

La decorrenza

‘ La comunicazione
della pec personale 
non è soggetta 
a bollo e a diritti
di segreteria

migrazioni societarie
tra controllo
e responsabilità

Lampi di governance

IL SOLE 24 ORE, 
5 NOVEMBRE 2025, P. 41
Sul Sole 24 Ore del 5 novembre 
l’articolo sulla norma inserita nel 
decreto sicurezza lavoro
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l’indicazione restrittiva già pre-
vista dalla circolare Mimit del 12 
marzo scorso (si veda «Il Sole 24 
Ore» del 13 marzo) a fronte di 
una prassi delle Camere di com-
mercio quasi univocamente 
orientata, a consentire l’utilizza-
zione della pec della società per 
adempiere - senza ulteriori oneri 
di acquisto e mantenimento - al 
“balzello” introdotto dalla legge 
di Bilancio 20205. Ora le cose so-
no destinate a cambiare a meno 
di una  retromarcia nell’iter di 
conversione parlamentare. Il 
punto resta sempre quello già 
segnalato su queste colonne. A 
cosa serve la pec degli ammini-
stratori ora addirittura diversa 
da quella delle società? Forse per 
colpire i trasgressori? Non sem-
bra, visto che tutte le sanzioni in 
materia fiscale e previdenziale 
vengono accertate nei confronti 
della società e non certo dei sin-

Transfer pricing, scelta 
del metodo di valutazione 
su misura del singolo caso

l’analisi funzionale mostra l’esi-
stenza di una parte (parte testata 
o tested party) della transazione 
controllata che svolge funzioni 
più semplici ed assume i rischi li-
mitati rispetto all’altra parte del-
la transazione (paragrafo 2.64 e 
successivi Oecd). In analogia con 
il metodo Rpm (Resale price 
method, metodo del prezzo di ri-
vendita) o Cpm (Cost plus 
method, metodo del costo mag-
giorato), esso si focalizza sulla 
redditività della parte testata 
nella transazione controllata, 
mentre se ne discosta poiché 
opera a livello di marginalità net-
ta e non di marginalità lorda.

Nella fattispecie, viene ribadita 
una conclusione ripresa dalla 
sentenza 26432/2024 secondo la 
quale il Tnmm sarebbe più adatto 
nel caso di cessione di beni infra-
gruppo a basso rischio, a causa 
dell’unicità del centro di produ-
zione che opera sostanzialmente 
su ordini già confermati. In as-
senza di un mercato aperto, il si-
stema di Tnmm risulta più ade-
rente rispetto al Cup, perché il 
margine di guadagno è criterio 
più indicativo rispetto al prezzo 
che non è frutto di libero mercato.

Altra giurisprudenza (Cassa-
zione n. 1311/2025) ritiene invece 
che sia rimasta una preferenza 
implicita per il metodo del con-
fronto di prezzo, che comporta un 
onere di specifica motivazione 
delle ragioni per cui si preferisco-
no altri metodi, nella specie il 
Tnmm. Secondo questa sentenza 
citata, l’articolo 4, comma 3, del 
Dm 14 maggio 2018 prevederebbe 
espressamente una preferenza 
per i metodi tradizionali e in par-
ticolare per il metodo di confronto 
del prezzo, ove praticabile.
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La fantasia del legislatore nel-
l’introdurre oneri burocratici 
sembra non avere limiti. Tra le 
pieghe del Dl 159/2025 (decreto 
sicurezza lavoro), già in vigore 
dal 31 ottobre scorso, si scoprono 
un paio di disposizioni (articolo 
13, commi 3 e 4), che cercano di 
correggere il tiro su quello che è 
stato definito come il “balzello” 
della pec (posta elettronica certi-
ficata) degli amministratori in-
trodotta con la legge di bilancio 
2025 (si veda «Il Sole 24 Ore» del 
1° gennaio 2025). L’effetto è una 
compressione della libertà degli 
amministratori nel poter utiliz-
zare la pec della società (obbligo 
già in vigore dal 2008) come ele-
zione del domicilio digitale spe-
ciale per comunicare la propria 
pec. Sul punto la nuova disposi-
zione introduce addirittura un 
divieto. Al comma 3 si precisa, 
infatti, che «il domicilio digitale 
dei predetti amministratori non 
può coincidere con il domicilio 
digitale dell’impresa». 

Viene così recepita in legge 

Arriva il divieto per via 
normativa nel decreto
 sulla sicurezza lavoro

Adempimenti

Le Camere di commercio 
avevano aperto
allo stesso domicilio digitale

NT+FISCO
Art bonus per i centri di produzione 
musicale riconosciuti dal Ministero 
La risposta a interpello 279/2025: 
rientrano tra i soggetti destinatari 

delle erogazioni liberali che benefi-
ciano del credito d’imposta del 65%.
di Ilaria Ioannone e Gabriele Sepio
La versione integrale dell’articolo su: 
ntplusfisco.ilsole24ore.com 

IL SOLE 24 ORE, 
13 marzo 2025, P. 34
Sul Sole 24 Ore del 13 marzo 
l’articolo sulla linea restrittiva Mimit 
sull’utilizzo della pec societaria.

LINEA RESTRITTIVA

Marco Piazza

Spetta all’interprete individuare 
fra i diversi criteri forniti dalle 
norme tecniche sui prezzi di tra-
sferimento (transfer pricing) 
quello più aderente alla fattispe-
cie concreta, tenendo presente lo 
scopo perseguito dall’articolo 110, 
comma 7, del Tuir. Queste in sin-
tesi le massime desumibili dal-
l’ordinanza 29083/2025 della 
Cassazione che conferma la pre-
cedente 26432/2024.

Nell’articolata motivazione 
della pronuncia, che ricalca quel-
la della precedente n. 2853/2024, 
si convalida l’utilizzo del cosid-
detto transactional net margin 
method (Tnmm) posto, dalle li-
nee guida Ocse 2017 (ora aggior-
nate con la versione 2022) sullo 
stesso piano dei metodi basati 
sul confronto di prezzo a diffe-
renza delle linee guida del 1995 
che privilegiavano i metodi tra-
dizionali di determinazione del 
prezzo di libero mercato.

Afferma la Cassazione che 
l’adozione del Tnmm risulta par-
ticolarmente affidabile quando 

Sì al criterio del margine
per cessioni infragruppo
con un basso rischio

Cassazione

‘ Tnmm più adeguato
rispetto al Cup
in assenza di mercato
aperto perché si basa
su un dato più indicativo

La pec degli amministratori 
non è quella della società

goli amministratori. Forse per 
agevolare il processo civile tele-
matico. Anche qui la causa civile 
vede come parte la società (che 
ha già la sua pec dal 2008) e non 
certo gli amministratori nella lo-
ro individualità. 

Il legislatore introduce ora 
specificazioni per un adempi-
mento che andrebbe  eliminato 
perché privo di ratio e vantaggi 
per le imprese (se non per coloro 
che le pec le vendono). Introdur-
re un tale divieto non ha alcun 
senso se consideriamo che la 
pubblicazione della pec “perso-
nale” degli amministratori equi-
vale alla pubblicazione del do-
micilio fisico degli amministra-
tori medesimi per il quale nes-
suno ha mai immaginato di 
comprimere la libertà degli am-
ministratori medesimi di limi-
tare la pubblicazione del domi-
cilio fisico. Anzi è prassi assolu-
tamente prevalente che il domi-
cilio degli amministratori 
corrisponda proprio con la sede 
legale della società. 

Mentre, ora, nel mondo digita-
le il legislatore introduce addirit-
tura un divieto la cui criticità, an-
che sul piano costituzionale, ap-
pare piuttosto evidente. Trattan-
dosi di un decreto legge che dovrà 
essere convertito entro il 30 di-
cembre, c’è spazio per eliminare 
- se non l’interna disposizione - 
almeno questo divieto che si 
scontra con la lettura più ampia 
già consolidata nella prassi appli-
cativa adottata dal sistema came-
rale che ammette la possibilità di 
indicare come pec degli ammini-
stratori la pec della società.
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Giuseppe Latour

Il conferimento di una società che 
ha in pancia crediti collegati a ri-
strutturazioni vale come cessio-
ne. E, quindi, rileva rispetto ai 
conteggi sul numero massimo di 
operazioni di trasferimento am-
messe. Arriva a questa conclusio-
ne la risposta a interpello n. 281, 
pubblicata dall’agenzia delle En-
trate per analizzare il rapporto, 
già oggetto di altri interventi, tra 
operazioni straordinarie e cessio-
ne dei crediti fiscali. 

Il quesito prende le mosse da 
un’operazione di trasformazione 
di una ditta individuale in una so-
cietà a responsabilità limitata tra-
mite conferimento dell’azienda. 
La ditta in questione è titolare di 
crediti fiscali collegati a ristruttu-
razioni edilizie. Il motivo è che, in 
seguito ad alcuni suoi interventi, 
«alcuni committenti - dice l’inter-
pello - hanno optato per l’applica-
zione dello sconto in fattura». Per 
effetto di queste operazioni, la 
società «ha maturato dei corri-
spondenti crediti di imposta pari 
alle detrazioni a questi spettanti 
in relazione agli interventi edilizi 
effettuati». Crediti riconducibili 
al superbonus, all’ecobonus, al 
bonus ristrutturazioni.

A questo proposito, bisogna ri-

Plusvalenza 
senza sconto 
per la permuta 
con beni futuri

 Giorgio Gavelli

Nel caso in cui la permuta tra due 
beni ammortizzabili preveda lo 
scambio tra un bene già esistente 
e uno ancora da costruire («cosa 
futura») non può essere assog-
gettata a tassazione la sola plu-
svalenza emergente dal congua-
glio, ma dovranno applicarsi le 
regole ordinarie in caso di ces-
sione. È questo il contenuto della 
risposta a interpello 283/2025 
delle Entrate che ha ad oggetto 
l’applicazione dell’ultimo perio-
do del comma 2 dell’articolo 86 
del Tuir, in base al quale «se il 
corrispettivo della cessione è co-
stituito esclusivamente da beni 
ammortizzabili, anche se costi-
tuenti un complesso o ramo 
aziendale, e questi vengono 
complessivamente iscritti in bi-
lancio allo stesso valore al quale 
vi erano iscritti i beni ceduti, si 
considera plusvalenza soltanto 
il conguaglio in denaro even-
tualmente pattuito».

Nel caso sottoposto al-

l’agenzia delle Entrate, la per-
muta avverrebbe tra un terreno 
adibito a parcheggio e alcuni 
posti auto che l’acquirente co-
struirebbe sull’area, oltre a un 
conguaglio in danaro. La socie-
tà istante – proprietaria del-
l’area – intenderebbe conside-
rare come plusvalenza imponi-
bile il solo conguaglio, dopo 
aver iscritto a bilancio i (futuri) 
posti auto allo stesso valore 
dell’area edificabile ceduta.

La risposta negativa delle En-
trate non si basa sul fatto che il 
bene ricevuto in permuta è solo 
parzialmente ammortizzabile 
(in quanto una quota pari al 20% 
dell’importo verrebbe attribuito 
al terreno, a norma dell’articolo 
36, comma 7, del Dl 223/2006), 
ma, piuttosto, sulla considera-
zione che i posti auto non sono 
ancora esistenti e, come tali, 
non ancora immessi nel ciclo 
produttivo. Si tratterebbe, per-
tanto, di beni non ancora sog-
getti alla procedura di ammor-
tamento fiscale di cui all’articolo 
102 del Tuir, con la conseguenza 
che la regola dettata dall’artico-
lo 86, comma 2, del Tuir per le 
permute di beni ammortizzabili 
non sarebbe qui applicabile. Se-
condo l’Agenzia, la plusvalenza, 
in questa ipotesi, va determina-
ta secondo le regole ordinarie 
(anche in base al comma 5 del-
l’articolo 9 del Tuir), senza pos-
sibilità di attribuire al bene rice-
vuto lo stesso valore del bene 
scambiato (si noti, peraltro, co-
me la norma si riferisca al valore 
di iscrizione in bilancio come 
condizione per la neutralità fi-
scale salvo conguaglio).

La risposta, in verità, non 
convince appieno. Trattandosi di 
un «bene futuro», la plusvalenza 
si realizzerà non al momento 
della stipula del contratto, ma 
con la venuta a esistenza del-
l’immobile da costruire (Cassa-
zione n. 30938/2024, 4711/2017 
e 1427/2006). E in quel momento 
i posti auto saranno beni am-
mortizzabili (almeno per la parte 
non relativa al terreno), per cui il 
comma 2 dell’articolo 86 del Tuir 
dovrebbe potersi applicare. 
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Il conferimento di azienda 
brucia il contatore 
della cessione dei crediti

cordare che la circolazione dei 
crediti edilizi ha regole particola-
ri ed è stata limitata nel corso de-
gli anni. L’articolo 121 del decreto 
Rilancio stabilisce che, per questi 
crediti, è possibile dopo lo sconto 
in fattura solo una cessione libe-
ra, seguita da tre cessioni esclusi-
vamente a istituti di credito o altri 
intermediari finanziari. Trattan-
dosi di una semplice riorganizza-
zione societaria - secondo la sua 
lettura - e considerato che l’attivi-
tà esercitata resterà invariata, il 
contribuente ritiene che il confe-
rimento non sia rilevante come 
cessione e, quindi, non bruci uno 
di questi passaggi.

L’Agenzia risponde diversa-
mente: «Interpretando in via let-
terale le disposizioni dell’articolo 
121 del decreto legge n. 34/2020 - 
spiega - e alle luce delle conside-
razioni sopra svolte, si giunge alla 
conclusione che il trasferimento 
dei crediti da bonus edilizi me-
diante conferimento (tanto dei 
singoli asset che dell’azienda la 
quale comprenda anche i crediti 
da bonus edilizi afferenti ai lavori 
svolti direttamente dall’azienda 
e quelli genericamente acquistati 
da parti terze) sia qualificabile 
come una cessione e, come tale, 
incida sul limite (e sul numero) 
dei trasferimenti ’’liberi’’ consen-
titi dalla norma». 

Il trasferimento, infatti, com-
porta un mutamento della titolari-
tà del credito, che incorre nei limiti 
fissati dalla legge. «Pertanto, i cre-
diti non potranno essere ulterior-
mente oggetto di ’’libera’’ cessione, 
ma sarà possibile una loro cessione 
solo verso i soggetti qualificati».
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L’operazione consuma
il trasferimento libero
dopo lo sconto in fattura

Agevolazioni

Il maggior valore
che emerge dalla cessione
va tassato integralmente

Il regime applicabile

‘ Resta aperta
la questione
che l’esistenza
dei posti auto rende
i beni ammortizzabili

Casella entro fine anno per chi è già in carica
una cooperativa e che non avessero 
iscritto una pec personale, vi è 
l’obbligo di effettuarne l’scrizione 
entro il 31 dicembre prossimo;

b) per le persone alle quali sia 
attribuita, dal 31 ottobre 2025 in 
avanti (in società già iscritte), la 
carica di amministratore unico, 
amministratore delegato o presi-
dente del Cda di una società di ca-
pitali, di una cooperativa o di una 
consortile vi è l’obbligo di indicare 
una pec personale in sede di iscri-
zione della loro carica.

In sostanza, la novità del Dl 
159/2025 consiste, da un lato, nel 
fatto che gli obbligati a dotarsi di 
pec personale al fine di iscriverla 
nel Registro imprese non possono 
più utilizzare la pec della società 
da essi amministrata; d’altro lato, 
nel fatto che gli amministratori di-
versi da quelli obbligati possono 
non dotarsi di pec personale per-
ché non vi è per essi alcun obbligo 
di iscrizione di una pec personale.

Questa nuova normativa reca 
un particolare fastidio agli ammi-
nistratori stranieri perché si tratta 
di persone che faticano a com-
prendere di cosa si sta parlando, in 
quanto spesso operano in sistemi 
nei quali non è istituito un sistema 
di recapito elettronico certificato 
come quello vigente in Italia. 

nenti dell’organo amministrativo, 
così come, nel sistema dualistico, 
è presumibile riferirla al presiden-
te del consiglio di gestione. 

In sostanza, la scampano solo 
coloro ai quali è attribuita l’ammi-
nistrazione di società di persone o 
di un consorzio.

In mancanza dell’indicazione 
della pec personale degli ammini-
stratori obbligati a iscriverla, il Re-
gistro imprese sospende la richie-
sta di iscrizione dell’atto costituti-
vo o la richiesta di iscrizione della 
nomina degli amministratori 
chiedendo l’occorrente regolariz-
zazione; in caso di inottemperan-
za, il Registro sarà legittimato a ri-
fiutare l’iscrizione richiesta. Inol-
tre l’articolo 13, comma 4, del Dl 
159/2025 prefigura l’irrogazione 
di sanzioni amministrative (quelle 
di cui all’articolo 16, comma 6-bis, 
del Dl 185/2008). 

La comunicazione della pec 
personale non è soggetta a bollo e 
a diritti di segreteria. Se la pec è 
comunicata nell’ambito della do-
manda di iscrizione dell’atto co-
stitutivo della società o nell’atto di 
nomina dell’amministratore si 
pagano il diritto di segreteria e 
l’imposta di bollo previsti per tali 
adempimenti.
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Pec degli amministratori, 
niente obbligo per Sas e Snc

unico è anche amministratore 
unico della società. Restano aper-
ti diversi interrogativi, come 
quello alla “duplicazione” del-
l’obbligo (una pec per la società e 
una diversa per l’amministratore 
unico) a seguito del nuovo divieto 
espresso introdotto dal legislato-
re che impedisce ora all’ammini-
stratore di comunicare la propria 
pec eleggendo il proprio domici-
lio digitale presso quella della so-
cietà. Si determina, in questo mo-
do, un aggravio per il solo digita-
le, dato che per il domicilio “fisi-
co” tale situazione (domicilio 
dell’amministratore corrispon-
dente alla sede legale della socie-
tà) è assolutamente di prassi.
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‘
il convegno
Oggi a Milano, 
alla Bocconi, 
convegno sulle 
migrazioni 
societarie: 
rafforzamento 
del controllo 
degli azionisti 
di riferimento 
o riduzione 
della loro 
responsabilità 
verso i soci 
di minoranza

COME FARE PER

Dogane, cosa cambia per gli operatori
con il nuovo assetto dell’Agenzia

Il nuovo modello organizzativo 
dell’agenzia delle Dogane e dei 
monopoli (Adm) appare intrinse-
camente orientato al persegui-
mento di due principali obiettivi: 
da un lato, rendere maggiormente 
performante l’attività svolta 
dall’Agenzia a presidio e tutela 
degli interessi pubblici nel conte-
sto del commercio internazionale 
e, dall’altro lato, semplificare e 
migliorare il rapporto tra entità 
pubblica ed operatori economici 
privati, posizionando l’Adm come 
un unico interlocutore in grado di 
gestire in maniera integrata le più 
ampie sfaccettature della com-
plessa materia doganale. L’entra-
ta in vigore avvenuta lo scorso 1° 
novembre segna dunque l’inizio 
della fase più delicata, quella 

dell’operatività a regime, in cui i 
principi enucleati dalla riforma 
dovranno tradursi in prassi ammi-
nistrative senza soluzione di 
continuità. Il successo della rifor-
ma sarà misurato dalla sua capaci-
tà di ottimizzare l’azione di contra-
sto agli illeciti e, contemporanea-
mente, di sostenere gli operatori 
economici virtuosi, realizzando  la 
sintesi tra tutela erariale e compe-
titività del sistema Paese. 

—Antonino Guarino
—Gaetana Rota
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di Alessandro De Nicola

Negli ultimi anni abbiamo assistito al 
fenomeno delle cosiddette migrazioni 
societarie usate per rafforzare il controllo 

degli azionisti di riferimento o ridurre la loro 
responsabilità verso i soci di minoranza. Il tema 
è trattato oggi in un convegno all’Università 
Bocconi traendo spunto anche da un paper di 
Luca Enriques, Anne Lafarre e Alessio Pacces. 
La ricostruzione degli autori è lineare: molte 
operazioni avvengono in due mosse coordinate. 
Prima l’impresa si trasferisce in una 
giurisdizione più flessibile sul piano delle regole 
e dei controlli. Poi modifica la propria 
governance per aumentare il peso del controllo 
rispetto agli investimenti economici effettivi 
dei controllanti. Questo meccanismo viene 
chiamato «forum shopping al quadrato» 
(squared regulatory arbitrage).

In una prima fase, la società decide se 
trasferirsi. Qui conta quanto è “costoso” 
ottenere l’approvazione e passare i controlli 
previsti nell’ordinamento di partenza. Se le 
regole richiedono solo maggioranze semplici 
(e non, ad esempio, l’approvazione della 
maggioranza dei soci di minoranza) o non sono 
necessarie perizie o giudizi sull’equità della 
proposta, la soglia di ingresso è bassa 
e la migrazione diventa più facile. 

Nella seconda fase, una volta migrata, la 
società ridisegna la governance. L’obiettivo del 
socio di riferimento è mantenere o accrescere
 il controllo, anche riducendo la propria 
partecipazione economica nel capitale. 

La domanda centrale è se questo 
rafforzamento del controllo porta valore 
all’impresa o, al contrario, riduce la tutela degli 
azionisti di minoranza e consente di estrarre 
vantaggi privati superiori all’eventuale aumento 
di valore. Il risultato dipende da quattro 
elementi: il beneficio genuino della stabilità del 
controllo per gli investimenti di lungo periodo, 
la forza dei controlli legali e di mercato nella 
giurisdizione di arrivo, la facilità con cui si 
possono ottenere vantaggi privati a spese degli 
altri soci, il livello di rischio economico che il 
controllante mantiene nel capitale. Se la stabilità 
del controllo serve davvero a creare valore e i 
controlli sono credibili, il trasferimento può 
essere efficiente. Se invece dominano i vantaggi 
privati e i controlli sono deboli, la migrazione 
tende a essere opportunistica.

Il modello distingue anche due situazioni 
tipiche. Nel primo caso, il controllante non ha 
ancora la maggioranza e usa la migrazione per 
ottenerla senza nuovi capitali, grazie a 
strumenti che aumentano i diritti di voto. Nel 
secondo caso, il controllante ha già la 
maggioranza, ma vuole mantenerla riducendo 
l’investimento economico. In entrambe 
le situazioni, più la distanza tra voti e 
capitale cresce, più diventa delicato il 
bilanciamento tra efficienza e rischio di 
espropriazione dei soci minoritari. 

In Europa gli autori osservano molte 
migrazioni di società italiane verso i Paesi Bassi 
la cui ragione principale non è fiscale ma di 
diritto societario. Il diritto olandese consente 
grande flessibilità nel disegnare schemi di voto 
plurimo e loyalty voting (diritti di voto 
aggiuntivi dopo anni di possesso delle azioni), 
purché rispettino i principi di eguaglianza e 
proporzionalità. In Italia, invece, questi 
strumenti, sino alla recente riforma 
sul voto multiplo, erano più limitati e i presidi 
per prevenire acquisizioni striscianti 
restano rigorosi. 

Ebbene, la delibera di trasferimento resta 
disciplinata dalle regole italiane, che non 
prevedono una forte tutela dei soci minoritari 
nella decisione. Dopodiché la società può 
adottare in Olanda meccanismi di controllo più 
spinti con procedure relativamente semplici. 
Così si ottiene il risultato che in Italia sarebbe 
stato più difficile.

 Vengono analizzati tre casi emblematici.
Nel primo la società Alfa, frutto di una 

fusione, si stabilì in Olanda, introducendo un 
loyalty voting che aumentò sensibilmente il peso 
dell’azionista di riferimento. L’operazione venne 
strutturata in modo da non innescare l’obbligo 
di offerta pubblica tipico del sistema italiano. 
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