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dall’1.1.2018 al 31.12.2018 con diritto ai nu-
meri arretrati; l’abbonamento s’intende rin-
novato nel caso in cui non sia pervenuta a
Wolters Kluwer Italia S.r.l. lettera raccoman-
data di disdetta 60 giorni prima della scaden-
za di detto abbonamento.
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Sinergie Grafiche srl

Esterovestizione e stabile organizzazione
sotto la lente della Guardia di Finanza

di Diego Avolio (*)

La circolare n. 1/2018 della Guardia di Finanza detta importanti direttive per le verifiche nei confronti di
soggetti con attività internazionale, in particolare in materia di “esterovestizione” e di “stabile organizza-
zione occulta”. Con riferimento alle contestazioni in materia di “esterovestizione” si segnala l’indicazione
impartita ai verificatori di evidenziare nel processo verbale di constatazione i costi, le spese, gli oneri e gli
altri componenti negativi risultanti da elementi certi e precisi in modo da agevolare l’attività dell’Agenzia
delle entrate per la ricostruzione del reddito complessivo in sede di accertamento.

1. Premessa

Su questa Rivista ci si è già occupati di alcuni
dei numerosi chiarimenti e istruzioni operati-
ve fornite dalla Guardia di Finanza nella cir-
colare n. 1/2018 (1), recante il “Manuale operati-
vo in materia di contrasto all’evasione e alle fro-
di fiscali” (2).
In questa sede ci soffermerà sulla parte della
circolare dedicata a due tematiche di particola-
re rilievo, in sede di verifica nei confronti dei
soggetti con attività internazionale, vale a dire
le contestazioni in materia di “esterovestizio-
ne” e di “stabile organizzazione occulta”.
Come già segnalato da Assonime (3) il fenome-
no della “esterovestizione”, come pure della
“stabile organizzazione occulta” sarebbero di-
retta conseguenza dell’articolazione sovranazio-
nale dei gruppi.

Invero, le numerose contestazioni elevate negli
anni nei confronti delle consociate estere di
gruppi italiani, ovvero nei confronti delle con-
sociate italiane di gruppi esteri, parrebbero
soffrire del “fraintendimento” per cui la ridot-
ta autonomia delle società del gruppo dovreb-
be necessariamente portare a considerare “si-
mulata” la consociata e, quindi, legittimare ac-
certamenti in materia di “esterovestizione” o
“stabili organizzazioni occulte”, a seconda dei
casi.

2. Esterovestizione
e quantificazione del reddito evaso

Fatta questa doverosa premessa per meglio in-
quadrare le fattispecie che qui ci occupano, va
detto che la circolare n. 1/2018 dedica un intero
capitolo al “Contrasto all’evasione e alle frodi di

(*) Dottore commercialista, LL.M., Partner Studio Legale
Tributario Santacroce & Associati.

(1) G. Antico - M. Conigliaro, “La Guardia di Finanza nel
contrasto alle frodi IVA: i percorsi operativi alla luce delle novi-
tà normative”, in il fisco, n. 12/2018, pag. 1146; G. Antico - M.
Conigliaro, “Reati dichiarativi: le indicazioni operative della
Guardia di Finanza”, in il fisco, n. 14/2018, pag. 1355; D. Libur-
di - M. Sironi, “Metodi di accertamento e principio di deriva-
zione rafforzata: le linee guida della Guardia di Finanza”, in il
fisco, n. 12/2018, pag. 1107; G. Ferranti, “Il contraddittorio in

occasione delle indagini finanziarie: il parere della Guardia di
Finanza”, in il fisco, n. 13/2018, pag. 1207; G. Ferranti, “Le pre-
sunzioni derivanti dalle indagini finanziarie e la prova contra-
ria del contribuente”, in il fisco, n. 15/2018, pag. 1407.

(2) Prot. n. 357600 del 27 novembre 2017.
(3)Note e Studi, n. 17/2016, “Imprese multinazionali: aspetti

societari e fiscali”. Per un commento si rinvia a D. Avolio, “Il
Modello di ‘impresa globale’: effetti sulle contestazioni di este-
rovestizione e stabile organizzazione ‘occulta’“, in il fisco, n.
6/2017, pag. 550.
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rilievo internazionale”, tra cui appunto il feno-
meno della “esterovestizione” (4).
A questi particolari fini, vanno sicuramente sa-
lutate con favore le disposizioni impartite ai ve-
rificatori circa la necessità di considerare i co-
sti, le spese, gli oneri e gli altri componenti ne-
gativi di reddito, risultanti da elementi precisi,
ancorché non contabilizzati, al fine della rico-
struzione, a beneficio dell’Agenzia delle entrate,
del reddito accertato in capo alla società di cui
viene contestata la residenza fiscale in Italia.
In verità, fino ad oggi era consuetudine diffusa
dei verificatori della Guardia di Finanza quella
di procedere ad una ricostruzione extraconta-
bile del reddito della società considerata “este-
rovestita”, ex art. 39, comma 2, del D.P.R. n.
600/1973, con ciò disconoscendosi la deduci-
bilità dei costi comunque sostenuti dal sogget-
to estero, come pure lo scomputo delle imposte
assolte all’estero, in assenza di una dichiarazio-
ne dei redditi oltre che di una contabilità debi-
tamente tenuta nel nostro Paese.
Un accertamento “extracontabile” del reddito
della società “esterovestita” basato esclusiva-
mente sui ricavi, e non sul reddito della stessa,
finiva però per riprendere a tassazione una
grandezza sicuramente non rappresentativa del-
la capacità contributiva e, a ben vedere, in as-
senza delle condizioni previste all’art. 39, com-
ma 2, del D.P.R. n. 600/1973. Difatti, laddove il
soggetto estero abbia correttamente adempiuto
ai propri obblighi dichiarativi e contabili nello
Stato in cui ha sede, non potrebbe certo essere
additato di avere adottato un comportamento fi-
nalizzato a rendere difficoltosa la ricostruzione
del proprio reddito in Italia. Con il naturale por-
tato che i verificatori non potrebbero disatten-
dere “in automatico” il contenuto del bilancio (e
delle connesse scritture contabili) del soggetto
estero (5). La non correttezza del reddito della
società “esterovestita” - determinato sulla base
dei soli ricavi lordi, pure riscontrati dal bilancio
della società estera - troverebbe conforto nel
consolidato orientamento della Corte di cassa-
zione che, in ossequio a quanto stabilito dall’art.
53 Cost. e dall’art. 109, comma 4, lett. b), del
T.U.I.R., ammette la deducibilità delle spese e
degli oneri specificamente afferenti ricavi ed al-
tri proventi, nella misura in cui risultino da ele-

menti certi e precisi, anche se non contabilizza-
ti a conto economico.
Tale considerazione assume particolare signifi-
cato laddove la società estera abbia la propria
sede nell’Unione Europea. Nell’economia di
questa ipotesi, infatti, la mancata considerazio-
ne delle scritture contabili del soggetto estero
sarebbe del tutto ingiustificata, non solo perché
effettivamente esistenti sebbene all’estero, ma
soprattutto perché tenute secondo modalità
“armonizzate” di altro Stato appartenente al-
l’Unione. In proposito, vale ricordare che la Cor-
te di Giustizia (6) ha affermato il principio del
“mutuo riconoscimento” dei bilanci redatti
secondo le singole legislazioni nazionali. L’as-
solvimento degli obblighi contabili (e dichiarati-
vi) all’estero del soggetto considerato “esterove-
stito” può, peraltro, facilmente essere riscontra-
to consultando le banche dati disponibili
presso la Camera di Commercio - EBR Euro-
pean Business Register -, oltre che attivando la
procedura amichevole di scambio delle infor-
mazioni.
Per questo, come detto, va sicuramente apprez-
zato il “cambio di rotta” contenuto nella circola-
re n. 1/2018, che reca (appunto) l’indicazione
impartita ai verificatori di evidenziare nel pro-
cesso verbale di constatazione i costi, le spe-
se, gli oneri e gli altri componenti negativi risul-
tanti da elementi certi e precisi “in modo da
agevolare l’attività dell’Agenzia delle entrate per
la ricostruzione del reddito complessivo in sede
di accertamento”.
Quanto agli elementi “indiziari” meritevoli di
attenzione, la cennata circolare n. 1/2018 si sof-
ferma sull’eventualità che “incidentalmente”,
nella fase di accesso presso una sede residente,
sia rinvenuta documentazione di varia natura
attinente alla operatività di una società este-
ra, circostanza questa che, proprio in ragione
della sua riferibilità ad una entità formalmente
estranea al territorio nazionale, può essere me-
ritevole di approfondimenti. Più in generale, sia
in sede di accesso sia nel corso della verifica, la
circolare n. 1/2018 precisa che si avrà cura di ri-
cercare ed acquisire la documentazione idonea
a sostenere la residenza in Italia della società
formalmente residente all’estero. In specie, se-
condo le direttive impartite, una visione “so-

(4) Capitolo 11 del Volume III, Parte V: Principali metodolo-
gie di controllo.

(5) Sull’argomento si rimanda a D. Avolio - B. Santacroce,
“Esterovestizione: è legittimo il disconoscimento dei costi e
delle imposte estere?”, in Corr. Trib., n. 7/2011; M. Tenore,

“L’utilizzo dei bilanci esteri ai fini della determinazione del
reddito imponibile delle società estere con sede in Italia”, in
Rass. trib., n. 6/2009.

(6) Sent. 15 giugno 1997, causa C-250/95; sent. 18 dicembre
2007, causa C-101/05.
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stanzialistica” della dinamica e della gestione
societaria individuerebbe alcuni elementi sinto-
matici in base ai quali pervenire ad una defini-
zione del concetto di “sede dell’amministra-
zione”, quali, fra gli altri:
- il luogo di residenza degli amministratori,
avendo principale riguardo agli amministratori
di fatto e non a quelli di diritto;
- il luogo di effettivo esercizio del potere di ge-
stione dei conti bancari della società e, più in
genere, delle sue disponibilità finanziarie;
- il luogo in cui è presente un apparato organiz-
zato di beni e persone, dove viene esercitata
l’impresa e da dove promanano le attività di di-
rezione dell’ente.
A titolo esemplificativo, la cennata circolare
detta direttive per l’acquisizione di notizie e do-
cumenti relativi al:
- luogo di residenza degli amministratori, ve-
rificando se vi sia prevalenza di consiglieri resi-
denti in Italia; sarà appurato se il compenso di
eventuali amministratori non residenti sia con-
gruo e proporzionato rispetto alle attività svol-
te ed alle responsabilità assunte formalmente;
un ulteriore indice sintomatico di anomalie po-
trebbe essere rappresentato dall’eventuale esi-
stenza di atti o accordi che limitino le responsa-
bilità di alcuni amministratori;
- luogo in cui si svolgono le riunioni del Consi-
glio di amministrazione e sono compiuti gli
atti di amministrazione; nel caso di riunioni te-
nutesi con sistemi di videoconferenza, potrà es-
sere riscontrata la disponibilità materiale, nel
luogo indicato sui libri sociali, della strumenta-
zione tecnica necessaria per tali collegamenti,
come pure ogni utile notizia circa l’effettiva pre-
senza, nel giorno della riunione, di tutti i sog-
getti indicati nei registri;
- luogo di recapito delle lettere di convocazio-
ne del Consiglio di amministrazione e dell’As-
semblea dei soci, nonché quello di recapito e
partenza della corrispondenza commerciale, co-
municazione fax e/o e-mail;
- luogo in cui sono stati stipulati i contratti re-
lativi ad attività posto in essere dalla società;
- luogo di approvvigionamento, predisposizione
e formazione dei documenti, contabili o d’al-
tra natura, della società.
La circolare n. 1/2018 conclude tale disamina,
specificando che l’affidamento del potere deci-

sionale concernente gli aspetti fondamentali e
vitali della gestione societaria all’assemblea dei
soci, residenti in Italia, potrebbe essere fenome-
no sintomatico di esterovestizione.
Si è dell’avviso che tale fattispecie dovrebbe co-
munque essere tenuta distinta dai casi di “dire-
zione e coordinamento” che, di per sé, non do-
vrebbero comportare problematiche di “estero-
vestizione” (7).
Quanto alle società holding c.d. passive, come
noto in passato i verificatori hanno elevato con-
testazioni di “esterovestizione” fondando la pre-
tesa sul fatto che tutta l’attività di “direzione e
coordinamento” si concentrasse sulla società
capogruppo italiana, sicché la consociata estera,
considerata priva di un’adeguata struttura, si sa-
rebbe limitata a recepire le direttive della socie-
tà italiana e a gestire, in maniera del tutto “pas-
siva”, le partecipazioni detenute. Dato questo
scenario, Assonime (8) ha già sollecitato un
“confronto” per meglio comprendere i limiti di
operatività di tale tipologia societaria e le tutele
fornite in ambito comunitario, tenuto conto del
fatto che la Corte di Giustizia riterrebbe appli-
cabile la “libertà di stabilimento” anche alle atti-
vità economiche di “mera gestione” delle parte-
cipazioni.
Dal canto suo, la circolare n. 1/2018 della Guar-
dia di Finanza richiama i chiarimenti forniti in
materia in tema di “beneficiario effettivo”, per
cui, anche sulla scorta di quanto affermato dalla
Corte di cassazione (9), per le holding di parteci-
pazione l’attività tipica svolta dalle stesse sareb-
be normalmente riconducibile alle attività di
“indirizzo” e “direzione unitaria”, alla parte-
cipazione alle assemblee delle controllate e al-
la riscossione dei dividendi. In specie, l’assen-
za di “autonomia gestionale” del reddito, nei si-
gnificati di interesse, e la circostanza che gli atti
dispositivi su tali risorse provengano dal territo-
rio nazionale potrebbe impattare sullo “sviluppo
istruttorio” e condurre, appunto, ad approfondi-
re il tema della residenza fiscale in Italia del
percettore, seppure formalmente residente all’e-
stero.
È noto il dibattito sviluppatosi (da tempo) tra
gli studiosi circa la valenza del concetto di “se-
de di direzione effettiva” per le holding di par-
tecipazione, in cui è scontata la presenza di
“strutture leggere” all’estero (10).

(7) Cass. 30 ottobre 2015, n. 43809. Per un commento si rin-
via ex multis a R. Rizzardi, “Sentenza ‘Dolce e Gabbana’: i chia-
rimenti su elusione e funzione di direzione e coordinamento”,
in Corr. Trib., n. 2/2016.

(8)Note e Studi, n. 17/2016, citata.
(9) Cass. 28 dicembre 2016, n. 27113.
(10) Sull’argomento per tutti R. Lupi, “L’amministrazione

giuridica della partecipazione come criterio di residenza delle
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Sul punto, non può fare a meno di registrarsi
l’apertura della stessa Agenzia delle entrate che,
nel commentare la sentenza dei giudici di Lus-
semburgo “Cadbury Scheweppes Overseas”, ha
riconosciuto l’ineludibile circostanza di fatto
per cui le holding di partecipazione non richie-
derebbero necessariamente una presenza fisica
significativa (11). A questi particolari fini, po-
trebbero essere fatti valere, con gli adattamenti
del caso, gli “indicatori di anomalia” indicati
dalla risoluzione del Consiglio dell’Unione Eu-
ropea sul coordinamento delle norme sulle so-
cietà estere controllate (SEC) e sulla sottocapi-
talizzazione nell’Unione Europea, dell’8 giugno
2010, pure richiamati dall’Agenzia delle entrate
nella “circolare quadro” sulle CFC. Invero, la
Suprema Corte ha affermato il principio di di-
ritto per cui, in caso di “esterovestizione”, l’Am-
ministrazione finanziaria avrebbe l’onere di
provare la “costruzione artificiosa” della so-
cietà estera (12).
Ancora, la Corte di cassazione (13), proprio in
relazione al caso di una società holding, ha “va-
lorizzato” la circostanza che le riunioni del con-
siglio di amministrazione, come pure le scelte
strategiche di investimento et similia, siano ef-
fettivamente prese nel Paese estero. Va detto
che l’impostazione seguita dai giudici di legitti-
mità ha avuto il pregio di considerare rilevante
il “momento collegiale” in cui le decisioni stra-
tegiche sono prese, come tali attribuibili alla so-
cietà di cui deve decidersi la residenza, a dispet-
to (a ben vedere) della provenienza e della resi-
denza degli stessi amministratori.

3. Stabile organizzazione occulta

Quanto alle contestazioni in materia di stabile
organizzazione, non può fare a meno di ricor-
darsi le recenti modifiche all ’art. 162 del
T.U.I.R., da parte della Legge di bilancio
2018 (14), per “allinearlo” al nuovo testo dell’art.
5 del Modello di Convenzione “licenziato” in
ambito in OCSE a seguito dell’approvazione

dell’Action 7 del BEPS e della successiva Con-
venzione multilaterale siglata il 7 giugno 2017
ed entrata in vigore lo scorso 22 marzo, per ef-
fetto del deposito dello “strumento di ratifica”
da parte della Slovenia (15).
La stessa circolare n. 1/2018 osserva che le mo-
difiche apportate in ambito OCSE al concetto di
“stabile organizzazione personale” hanno no-
tevolmente abbassato, rispetto al passato, la so-
glia di rilevanza per il riconoscimento di una
“presenza tassabile qualificata”. Ai fini che qui
ci occupano, vale ricordare che il Final Report
dell’OCSE muove dalla constatazione che la for-
mulazione delle Convenzioni contro le doppie
imposizioni (e del Modello OCSE) ha di fatto
consentito che sfuggisse al “tipo” della stabile
organizzazione “personale” la figura del com-
missionario (e forme contrattuali equivalenti),
pure in presenza di un intermediario che avreb-
be (di fatto) “contribuito” alla regolare conclu-
sione di contratti nel Paese in cui si trovano i
clienti dell’impresa non residente. La scelta
adottata dall’OCSE è stata quella di modificare
il drafting del Modello di Convenzione, preve-
dendo che il tipo della stabile organizzazione
“personale” possa ricorrere, indipendentemente
dalla conclusione di contratti “in nome” della
impresa non residente, quando un soggetto
svolga un ruolo decisivo nella conclusione di
contratti che vengono sistematicamente perfe-
zionati senza sostanziali modifiche da parte del-
l’impresa estera (la nuova formulazione del pa-
ragrafo 5 dell’art. 5, come pure la Convenzione
multilaterale, parla di “the principal role leading
to the conclusion of contracts”).
In analogia alle modifiche adottate in ambito
OCSE, la Legge di bilancio 2018 ha, quindi, no-
vellato la formulazione dell’art. 162 del T.U.I.R.,
prevedendo al neo introdotto comma 6, che ri-
sulta integrata l’ipotesi della stabile organizza-
zione “personale” al ricorrere di due condizioni:
- la prima, che un soggetto (residente o meno)
agisca nel territorio dello Stato per conto di
un’impresa non residente e abitualmente con-

holding: l’irrilevanza della residenza del socio”, in Dialoghi Tri-
butari, n. 6/2011.

(11) Circolare 6 ottobre 2010, n. 51/E; nello stesso senso la
Comunicazione della Commissione europea COM(2007) 785
def del 10 dicembre 2007.

(12) Cass. n. 43809/2015, citata. Cosı̀ pure S. Armella - M.
Ferrando, “Applicabilità dell’esterovestizione a strutture non di
‘puro artificio’?”, in Corr. Trib., n. 1/2016.

(13) Cass. 7 febbraio 2013, n. 2869; per un commento si rin-
via a D. Avolio - B. Santacroce, “Esterovestizione e abuso del
diritto: la Corte di cassazione si pronuncia sulla ‘sede effetti-
va’“, in Corr. Trib., n. 15/2013; quanto alla giurisprudenza di

merito si segnala la successiva Comm. trib. reg. di Firenze 23
giugno 2015, n. 1154; per un commento si veda D. Pellegrini,
“Annotazioni a margine di una sentenza di merito in tema di
esterovestizione societaria: la nozione di residenza fiscale delle
società tra episodi giurisprudenziali interni e direttrici evoluti-
ve BEPS”, in Dir. prat. trib., n. 3/2017.

(14) Sull’argomento si rinvia a D. Avolio, “La nuova defini-
zione di stabile organizzazione”, in Corr. Trib., n. 4/2018.

(15)Cfr. G. Odetto, “La Convenzione multilaterale BEPS en-
tra in vigore”, in Eutekne.info del 23 marzo 2018.
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