No Tobin tax al passaggio
di azioni da un fondo
all’altro nella stessa Sgr

Cassazione

L’imposta non ¢ dovuta se
il pagamento ostacolerebbe
le riorganizzazioni aziendali

Angelo Busani

Non siapplicala Tobin tax nel caso
in cuivisiaun trasferimento diazio-
nidiSpatraduefondi comunidiin-
vestimento, che siano gestiti come
patrimoni separati della stessa Sgr.

E questaladecisione contenuta
dellasentenza di Cassazione 27265
del 25 settembre 2023 la quale si
poneinsciaconlatesi(Cassazione
16605/2010ribadita nellasentenza
12062/2019) secondolaqualeifon-
di gestitidauna Sgrnon hannouna
autonoma soggettivita, ma sono
“semplici” patrimoni separati della
Sgr stessa: in altre parole, i fondi
comunid’investimento sono meri
scompartiin cui e suddiviso il pa-
trimonio della societa di gestione
del risparmio cheamministraifon-
di stessi, conla conseguenza che e
laSgr,enonil fondo, il soggetto ti-
tolare del patrimonio allocato nei
fondi da essa gestiti.

Da questo principio discende
pertantoladecisione contenutanel-
lasentenza27265/2023,nellaquale
siafferma, di conseguenza, chel’ap-
plicazione della Tobin tax presup-
pone che cedente e cessionario sia-
no soggetti distinti: nel caso del
“passaggio” di azioni tra due fondi
gestiti dalla medesima Sgr non e
quindiravvisabile quel trasferimen-
todiproprietadeititoli, che rappre-

senta I’elemento necessario per
I’'applicazione dell’imposta sulle
transazioni finanziarie, in quanto
I'allocazione delle azioniin unfondo
diverso costituisce solo «unadiver-
samodalita organizzativa dell’origi-
nario investimento».

LaCassazione giungeallasuade-
cisionerammentando chelaTobin
tax € un’imposta «il cui intento &
quello di colpire le transazioni fi-
nanziarie aventi carattere speculati-
vo». In particolare, si tratta di una
imposta che pertanto non sirende
applicabile, ad esempio, quandole
cessioni o i conferimenti dei titoli
sono diretti a realizzare riorganiz-
zazioni societarie e, dunque, nelle
situazioniin cuinonsideterminail
cambio di controllo sostanziale del-
lasocietale cui partecipazionisono
oggetto di trasferimento.

Insostanza,l'impostasulle tran-
sazionifinanziarie nonsirendedo-
vuta quandoil suo pagamento osta-
colerebbe le operazioni di riorga-
nizzazione aziendale: quindi, non
soltanto le operazioni di fusione,
scissione e conferimento, maanche,
piuin generale, tutte quelle opera-
zioni che, pur determinandoil tra-
sferimento della proprieta di un
pacchettoazionario,non modifica-
no la “appartenenza economica”
della partecipazione al medesimo
gruppo societario e, percio, non de-
terminano un mutamento nel con-
trollo della Spa emittente.

Tanto menoil presupposto della
Tobin tax siverificadunque quando
vi e il passaggio delle azioni da un
fondoall’altro nellamedesima Sgr,
poichéintal casonemmenosiveri-
fica un trasferimento di proprieta
dei titoli azionari.
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