
Titolare effettivo società di
capitale:  individuazione  e
criteri
Assonime, nel caso n. 1/2023, affronta alcune questioni di
natura applicativa in materia di individuazione del titolare
effettivo delle società di capitali.
Al  riguardo,  si  ricorda,  innanzitutto,  che  per  i  clienti
diversi dalle persone fisiche, ai sensi dell’art. 20 comma 1
del Dlgs. 231/2007, il titolare effettivo coincide con la
persona fisica o le persone fisiche alle quali è attribuibile
la proprietà, diretta o indiretta, o il controllo.

Inoltre, secondo il successivo comma 2, nel caso in cui il
cliente sia una società di capitali:

costituisce  indicazione  di  proprietà  diretta  la
titolarità di una partecipazione superiore al 25% del
capitale del cliente, detenuta da una persona fisica;
costituisce  indicazione  di  proprietà  indiretta  la
titolarità  di  una  percentuale  di  partecipazioni
superiore al 25% del capitale del cliente, posseduto per
il tramite di società controllate, società fiduciarie o
per interposta persona.

In  tale  ambito,  di  particolare  interesse  sono  le
considerazioni di Assonime con riferimento dell’individuazione
del titolare effettivo attraverso la proprietà indiretta, che
continua a rappresentare uno dei temi più dibattuti tra gli
addetti ai lavori e che ha portato alla definizione di tre
criteri interpretativi per il calcolo della soglia del 25%, a
seconda che si tenga in considerazione:

il  capitale  del  cliente,  risalendo  nella  catena
partecipativa in base al criterio del controllo;
il capitale del cliente attraverso l’applicazione del
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c.d. criterio del moltiplicatore;
il capitale sociale del cliente e di qualsiasi entità
lungo la catena partecipativa.

Per meglio evidenziare i diversi risultati a cui portano i
diversi criteri, nel documento viene considerato il caso di
una società cliente Alfa, partecipata dalla società Beta per
il 30% e dalla società Gamma per il restante 70%. Si ipotizza,
inoltre, che Beta sia partecipata da tre persone fisiche (P1,
P2 e P3) con una partecipazione, rispettivamente, pari al 53%,
26% e 21%, e Gamma da altre due persone fisiche (P4 e P5), con
quote pari al 70% e al 30%.
Con il primo criterio si deve procedere all’identificazione
della  persona  fisica  o  delle  persone  fisiche  che  hanno
il controllo delle società Beta e Gamma, che coincidono con P1
e P4.

Applicando,  invece,  il  secondo  criterio,  la  quota  di
partecipazione  indiretta  si  ottiene  con
la  moltiplicazione  delle  partecipazioni  detenute  lungo  la
catena partecipativa. In tal caso, verrebbe indicato quale
titolare effettivo la persona fisica P4, essendo l’unica ad
avere una partecipazione superiore al 25% (70% x 70% = 49%).

Con la terza soluzione, infine, si valuta la partecipazione
del 25% al capitale della società cliente per poi risalire la
catena  al  fine  dell’identificazione  di  tutte  le  persone
fisiche che detengono più del 25% del capitale sociale di
qualsiasi entità che detenga a sua volta una partecipazione
superiore al 25%.

Sulla  base  dell’esempio  sopra  riportato,  sarebbero
identificate come titolari effettivi le persone fisiche che
partecipano nella società Beta con la quota del 26% e del 53%
(P1 e P2) e le persone fisiche che partecipano nella società
Gamma con la quota del 70% e del 30% (P4 e P5).

Tre criteri interpretativi per il calcolo della soglia del 25%

Nel documento si osserva come, nonostante dal tenore letterale



della norma sembrerebbe che la soglia superiore al 25% debba
essere considerata in relazione al capitale del cliente e,
pertanto,  la  risalita  nella  catena  partecipativa  potrebbe
essere interpretata sulla base di un rapporto di controllo di
cui all’art. 2359 c.c., la questione interpretativa appare
ancora non risolta dal momento che “nella prassi, adottata da
parte degli intermediari obbligati ad effettuare l’adeguata
verifica  del  titolare  effettivo,  si  registra  ancora  un
orientamento incline a considerare la soglia partecipativa del
25%  in  relazione  al  capitale  sociale  del  cliente  e  di
qualsiasi  entità  lungo  la  catena  partecipativa”.

Tale criterio, peraltro, risulta essere quello scelto nella
Proposta di Regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio
relativo alla prevenzione dell’uso del sistema finanziario a
fini di riciclaggio o finanziamento del terrorismo, in cui
viene esplicitato (nel considerando n. 65) che il controllo
attraverso  una  partecipazione  superiore  al  25%  “dovrebbe
essere valutato a ogni livello di proprietà, il che significa
che tale soglia dovrebbe applicarsi a ogni legame nell’assetto
proprietario e che ogni legame nell’assetto proprietario e la
combinazione di tali legami dovrebbero essere adeguatamente
esaminati”.

Detta  proposta,  pur  non  definitiva,  attesta  un  indirizzo
preciso da parte delle autorità europee e, di conseguenza,
l’Associazione  ne  consiglia,  in  via  prudenziale,
l’applicazione.
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