
 
 
 
 
 

PROFILI TRIBUTARI IN TEMA DI PATRIMONI SEPARATI 

Marco Miccinesi ∗ 

1. Premesse 

Le variegate ipotesi nelle quali si assiste a fenomeni di separazione di 
patrimoni, con i connessi vincoli di destinazione anche sui risultati della 
relativa attività gestoria, rappresentano per il diritto tributario un suggesti-
vo banco di prova. 

Contro la tendenza della prassi applicativa, volta alla ricerca di singole 
soluzioni, codificate secondo una tecnica casistica, il tema che oggi affron-
tiamo nelle sue molteplici sfaccettature richiede, in modo ineluttabile, il 
governo dei principi del diritto tributario; principi saldi per la necessità di 
dominare le sembianze dell’economia con norme generali e che, in partico-
lare, riguardano: 

A) l’imputazione del reddito; 
B) l’attribuzione della soggettività impositiva; 
C) la rilevanza della natura del soggetto passivo. 

A) Imputazione del reddito 

Il principio che giustifica l’attribuzione del reddito al soggetto passivo 
non è solo la titolarità della relativa fonte. La norma tributaria utilizza in-
fatti la nozione di possesso dei redditi suscettibile di abbracciare anche i-
potesi di scissione fra titolarità formale della fonte e spettanza in capo ad 
un diverso soggetto della disponibilità giuridica del reddito. 

Si opera pur sempre per il tramite di situazioni soggettive giuridicamen-
te – non materialmente – rilevanti che consentono di appurare la sussisten-
za di un diritto pieno, originario e incondizionato all’apprensione del red-
dito così come scaturente dalla fonte. Situazioni, cioè, che disgelano l’alte-
 
 

∗ Ordinario di diritto tributario nella Facoltà di giurisprudenza dell’Università di Siena.  
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rità degli interessi al cui soddisfacimento è diretta l’attività del titolare for-
male della fonte. 

Possono essere i casi di mandato senza rappresentanza e di interposizio-
ne reale. È la rilevanza anche fiscale dell’attività, come cifra di lettura della 
forma giuridica. 

B)  Attribuzione della soggettività impositiva 

Il diritto tributario è precursore di soluzioni innovative attraverso l’uso 
di una nozione volta a soggettivizzare entità pur prive della capacità giuri-
dica di diritto comune. Entità, quindi, riconosciute dal fisco come centro 
di imputazione dell’obbligazione d’imposta. 

La norma, oggi contenuta nell’art. 73, 2° comma, TUIR, contempla “le 
altre organizzazioni non appartenenti ad altri soggetti passivi, nei confronti 
delle quali il presupposto dell’imposta si verifica in modo unitario ed auto-
nomo”. Essa rispecchia l’esigenza di attuare il prelievo in conformità alla 
effettiva attitudine contributiva palesata, riversando la tassazione sull’orga-
nizzazione, e non sui soggetti formalmente titolari dei beni, in quanto in 
seno alla prima e non in capo ai secondi si manifesta la produzione del red-
dito, secondo le sue caratteristiche morfologiche, e poiché, correlativamen-
te, la prima e non i secondi espletano attività di destinazione e di indirizzo 
dei relativi flussi di ricchezza (l’autonomia dell’organizzazione). Di nuovo 
emerge il rilievo anche ai fini fiscali dell’attività. 

C)  Rilevanza della natura del soggetto passivo 

Pure la rilevanza della natura del soggetto passivo riflette l’attuazione 
del principio di capacità contributiva. In particolare, di fronte all’impren-
ditore collettivo: il fine di lucro perseguito è immanente all’attività l’ogget-
tiva rilevanza aggregatrice della organizzazione in forma di impresa, la uni-
forme rappresentazione contabile di tutti i flussi di ricchezza che a tale at-
tività attengono, giustificano la scelta di un regime di unitaria tassazione 
del reddito, caratterizzato dal naturale concorso dei proventi attivi e nega-
tivi alla formazione dell’unico imponibile. 

Ancora rileva l’attività, soprattutto nei suoi risvolti teleologici e rappre-
sentativi. 

2. Patrimoni destinati ad uno specifico affare 

In termini preliminari e generali, anche con riferimento ai patrimoni se-
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parati si avverte la necessità che i regimi impositivi non ostacolino effettivi-
tà ed efficienza dei nuovi istituti di diritto societario ed anzi si pongano 
con funzione di sostegno degli stessi. 

È evidente l’implicazione metodologica: occorre riconoscere la funzione 
servente del diritto tributario, che non implica svilimento dello stesso ma 
recupero della sua capacità di regolamentare il prelievo, superando la tec-
nica casistica in corrispondenza dell’ampliamento di forme giuridiche e, in 
generale, dei maggiori spazi di autonomia negoziale riconosciuti dal diritto 
societario. 

Nella dialettica così innescata tra diritto societario e diritto tributario 
occorre che quest’ultimo sappia rinunciare all’ossessione della “ragion fi-
scale”, puntando piuttosto sull’adeguamento, anche normativo, dell’appa-
rato volto all’attuazione delle norme impositive. 

Vedremo, proprio con riferimento ai patrimoni separati, che uno dei 
principali problemi sollevati in tema di risvolti fiscali riguarda gli eventuali 
pregiudizi che l’erario potrebbe ricevere dalla instaurazione di un regime 
di segregazione patrimoniale. Ma l’erario, come e più di qualunque altro 
creditore essendo ordinario e rilevante, deve attrezzarsi per reagire con i 
normali strumenti di legge – la cui fruibilità per l’appunto dipende dall’ef-
ficienza della struttura amministrativa – anziché invocare ennesime di-
scipline speciali e di favore; le quali, inevitabilmente, perpetrerebbero l’im-
magine di un fisco slegato dalle comuni regole e privilegiato a danno delle 
istanze di certezza e stabilità degli istituti civilistici. 

Si ricordi che l’attuazione dei principi ispiratori della riforma societaria, 
tesi a favorire la nascita e lo sviluppo delle imprese, anche attraverso l’am-
pliamento degli istituti utilizzabili e gli spazi dell’autonomia negoziale, ri-
chiedono che il regime tributario prenda atto della rilevanza dominante di 
questi obiettivi e ad essi contemperi la disciplina del prelievo, se non tra-
sformandola in uno strumento incentivante, quantomeno evitando effetti 
ostativi. 

Il patrimonio destinato migliora la struttura finanziaria della società e 
quindi risponde ad un obiettivo primario e di assoluta rilevanza. 

È purtroppo indice di una propensione di segno contrario la preoccu-
pazione palesata nei confronti di questo istituto quale “strumento di frode” 
nei confronti “del creditore fisco”. 

In particolare, si è temuto che l’effetto di segregazione di una parte del 
patrimonio societario o dei proventi derivanti dallo svolgimento del singo-
lo affare possa prestarsi ad eludere la responsabilità per le obbligazioni di 
imposta insorte prima della separazione. 
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È evidente che questa preoccupazione nasce dal convincimento che il 
rimedio predisposto per qualunque creditore sociale anteriore rappresen-
tato dall’art. 2447-quater sia inadeguato rispetto ad un “creditore notoria-
mente lento”. 

Al riguardo, due constatazioni: la prima, nuovamente di metodo, è che 
il dibattito sul profilo appena enunciato ha convogliato gran parte dell’at-
tenzione degli studiosi di diritto tributario su un profilo puramente pato-
logico, ancorché di indubbia importanza, sottraendo attenzione e risorse al 
dibattito sui riflessi fiscali che l’attuazione fisiologica del nuovo istituto ge-
nera. 

La seconda è che la lentezza del fisco, per definizione, non può essere 
un ostacolo alle dinamiche dell’attività di impresa delle quali si prediche-
rebbe altrimenti in maniera ipocrita la necessità di accrescerne la competi-
tività. 

In verità l’unico aspetto di reale tensione che la disciplina potrebbe in-
trodurre si lega non alla lentezza del fisco ma alla tecnica di attuazione del-
la norma tributaria, che rimanda la verifica ed il controllo ad un’epoca suc-
cessiva al verificarsi della fattispecie impositiva e quindi al momento in cui 
sorge l’obbligazione di imposta. 

In termini espliciti, il fisco può non conoscere ancora l’entità della sua 
pretesa al momento della segregazione perché non ha ancora compiuto 
l’accertamento. Ma in quest’ipotesi, delle due l’una: o la separazione del 
patrimonio non risponde ad alcuna finalità elusiva, e allora la situazione 
del fisco non diverge da quelle che si verificano ogni qualvolta muta la 
composizione del patrimonio sociale; oppure risponde all’intento di elude-
re la responsabilità patrimoniale ed allora la reazione dell’ordinamento è 
strettamente repressiva attraverso la punibilità della fattispecie di insolven-
za fraudolenta. 

È comunque da apprezzare il rifiuto di adottare specifiche misure che 
avrebbero inciso negativamente e pesantemente sull’impiego dell’istituto. 
Mi riferisco, in particolare alle ipotesi, a suo tempo ventilate ed oggi accan-
tonate, di introdurre un regime di generale inopponibilità del patrimonio 
separato nei confronti del fisco oppure di prevedere speciali revocatorie 
fiscali ancorate al mero e potenziale pregiudizio erariale. 

Allo stato, dunque, il trattamento riservato al fisco non diverge da quel-
lo apprestato per tutti gli altri creditori. L’unico intervento che è dato au-
spicare riguarda l’opportunità di inserire apposita previsione nella discipli-
na antielusiva dell’art. 37-bis del d.p.r. n. 600/1973 senza che tuttavia in 
questo debba quasi ridursi gran parte del dibattito. 

Veniamo ai profili ricostruttivi del trattamento fiscale dell’istituto. 
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Agli studiosi della materia è apparso in modo unanime e chiaro che la 
separazione del patrimonio non crea un nuovo soggetto passivo. Conclu-
sione questa che discende non già dall’ovvia constatazione che la segrega-
zione non incide sulla titolarità dei beni; infatti proprio il diritto tributario 
ci ha abituato alla possibile scissione fra titolarità dei beni e imputazione 
ad un altro soggetto del relativo reddito. Piuttosto essa consegue al difetto 
di autonomia del patrimonio segregato dal punto di vista dell’esercizio dei 
relativi poteri di disposizione e di destinazione dei risultati della gestione; 
l’organizzazione del patrimonio separato non è riferibile ad un centro di 
imputazione diverso da quello rappresentato dalla società titolare del pa-
trimonio stesso, il cui scopo comunque persegue. 

In quest’ultima notazione risiede, coerentemente con l’esclusione della 
soggettività passiva del patrimonio separato, la premessa per una corretta 
soluzione dei quesiti, logicamente successivi, che attengono alle regole di 
tassazione in capo all’unico soggetto passivo. 

Ad un unico soggetto passivo corrisponde infatti unicità di tassazione e 
unitarietà di determinazione del relativo imponibile. Il sistema di imposi-
zione sulle società è da sempre improntato al principio di aggregazione in 
un unico imponibile di tutti i proventi reddituali ascrivibili alla società, an-
che se provenienti da fonti tra loro tipologicamente diversificate. Questa 
regola di determinazione unitaria del reddito d’impresa non soffre ecce-
zione alcuna nel nostro caso. Né potrebbe, posto che alla unitarietà po-
c’anzi additata del centro di imputazione dei redditi consegue la unitarietà 
della manifestazione di capacità contributiva, a prescindere dalle diverse 
modalità di produzione della stessa; a prescindere, cioè, dalla eventuale se-
parazione dell’attività. Unica società – unico scopo – unica ricchezza de-
volvibile a quello scopo, rappresentata unitariamente. La rilevanza dello 
scopo è speculare per gli enti non lucrativi. Non rileva in proposito l’effet-
to di segregazione che presidia una parte del patrimonio, né l’eventuale ti-
tolarità di diritti di terzi sui risultati della gestione del patrimonio separato 
o dello specifico affare. 

Tutto ciò significa che nelle società con patrimoni destinati utili e perdi-
te endosocietari, concorrendo alla formazione di un unico imponibile, in-
corrono in un regime di naturale e fisiologica compensazione non diverso 
da quello cui vanno incontro tutte le società nel cui reddito di impresa ri-
sultano attratte altre fonti reddituali diverse dalla gestione dell’impresa, e 
suscettibili di produrre risultati di segno negativo. 

A questa soluzione, che discende naturalmente dal sistema di tassazione 
delle società, è stato obiettato che, di nuovo, potrebbe prestarsi a manovre 
elusive in caso di partecipazione di terzi all’affare, giustificate dall’unico 

7*. 
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scopo di beneficiare delle perdite pregresse della società attraverso la com-
pensazione con gli utili del singolo affare. Si tratta, in realtà e di nuovo, di 
un’ipotesi sicuramente patologica che, oltretutto, dovrebbe essere sfuggita 
al vaglio preventivo del sistema di pubblicità insito nella costituzione del 
patrimonio. Rispetto a tale ipotesi la risposta che l’ordinamento può ap-
prestare è solo il suo inserimento nelle fattispecie elusive, non certo la de-
roga in modo ingiustificato e sproporzionato alla regola della tassazione sul 
risultato complessivo netto ascrivibile alla società. 

D’altro canto, proprio la soluzione della imposizione unitaria e al netto 
ben si armonizza con il regime di tassazione dei proventi spettanti al terzo 
che, nel nuovo assetto della fiscalità societaria, si lasciano ricondurre alla 
categoria dei redditi capitale ai sensi dell’art. 44, 1° comma, lett. f), TUIR. 

In particolare, questi proventi sono ascrivibili a rapporti non partecipa-
tivi ma, almeno fiscalmente contraddistinti dall’apporto di capitale e per-
tanto riconducibili alla nozione di associazione in partecipazione. 

Né alcun problema si pone sotto il profilo operativo ove lo specifico 
rendiconto previsto dall’art. 2447-septies, comunque lo si configuri nella 
sua relazione cartolare con il bilancio della società titolare del patrimonio 
separato. Esso, in ogni caso costituisce strumento di separata rappresenta-
zione dei risultati della gestione del patrimonio stesso; talché è la base sulla 
quale, attraverso la consueta tecnica delle variazioni in aumento ed in di-
minuzione, è dato pervenire alla determinazione dell’imponibile fiscalmen-
te rilevante il quale a sua volta costituisce una porzione del più ampio, uni-
tario ed omnicomprensivo reddito complessivo tassato in capo alla società. 

Va aggiunto soltanto che la separatezza del procedimento di determina-
zione del risultato economico e poi dell’imponibile fiscale assicura il cor-
retto trattamento delle singole componenti reddituali la cui qualificazione 
venga a dipendere dal nesso di collegamento tra bene ed attività: si pensi 
alla valutazione dell’inerenza, alla qualificazione delle spese di pubblicità e 
rappresentanza, e prima ancora alla collocazione dei beni nella categoria 
dei beni merce, strumentali, ecc. 

3. Il trust 

Il trust, ai fini fiscali, si presenta come una fattispecie nella quale possono 
essere riscontrati profili di un’autonoma soggettività passiva ai fini IRES. 

Nello stesso è infatti presente un’attività orientata unitariamente e fun-
zionalmente coordinata proprio per la separatezza del patrimonio e per la 
presenza di un fine che si collega all’attività medesima. 
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Il patrimonio affidato al trustee si inserisce in una organizzazione che 
può presentare i requisiti richiesti dall’art. 73, 2° comma, del TUIR. Ciò in 
quanto, nell’ambito della costituzione del trust, il patrimonio stesso viene 
separato ed autonomizzato tanto sotto il profilo dei mezzi e dei criteri affe-
renti la sua amministrazione, quanto per ciò che attiene ai poteri di desti-
nazione e disposizione del medesimo, nonché dei frutti della sua gestione. 

Vi sono peraltro ipotesi nelle quali non si è in presenza della fisiologica 
autonomia del patrimonio separato in trust in quanto altri soggetti (quali lo 
stesso disponente o i beneficiari) hanno, mantengono, ricevono giuridica-
mente un diritto pieno e non condizionato ad apprendere il reddito nella 
sua originaria conformazione, ancorché le attività di sfruttamento del bene 
siano esplicitate da (e con cespiti intestati ad) altri. 

In tali ipotesi il trust tende ad appiattirsi su schemi che ricordano molto 
il mandato senza rappresentanza. E che, conseguentemente, consentono di 
identificare il titolare del rapporto obbligatorio di imposta in colui che, 
pur non essendo formalmente titolare della fonte produttiva né avendo e-
sercitato l’attività diretta al suo sfruttamento, risulti, tuttavia, originaria-
mente ed incondizionatamente titolare del diritto di apprenderne i relativi 
frutti. 

4. Altre ipotesi di patrimoni separati 

Con riferimento ad altre ipotesi di separazione e conseguente destina-
zione del patrimonio (fondi comuni di investimento, fondi pensione) la do-
manda è se la capacità contributiva da tassare debba ascriversi non all’ente 
gestore del patrimonio ma al patrimonio stesso che, come nel caso del 
trust, acquisirebbe diretta soggettività impositiva. 

In questo caso si osserva che il legislatore è intervenuto innestando sulla 
destinazione funzionale del patrimonio e sul relativo vincolo un regime di 
imposizione sostitutiva che: a) riconosce la non tassabilità in capo al sog-
getto formalmente titolare del patrimonio; b) semplifica pragmaticamente 
l’incidenza e l’attuazione del prelievo sui risultati della gestione in se auto-
nomamente considerati del patrimonio stesso. 

Soluzione questa che giustamente stempera l’attribuzione di soggettività 
passiva al patrimonio in contesti nei quali diversamente dal trust l’organiz-
zazione in cui il patrimonio stesso è calato non appare “padrona di se stes-
sa”, cioè in grado di incidere autonomamente sulla destinazione della ric-
chezza prodotta. In altri termini se nel trust – caratterizzato da effettiva di-
screzionalità – l’autonomia dell’organizzazione si estrinseca nella pienezza 
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di poteri dispositivi pur nell’ambito dei fini che orientano programmati-
camente l’attività, la presenza di siffatti poteri non è invece dato rinvenire 
nelle altre ipotesi di patrimoni separati qui considerati, pur rimanendo fer-
ma la non imputabilità dei redditi ai soggetti formalmente titolari della re-
lativa fonte. 

La predeterminatezza e rigidità dell’attività, del vincolo di destinazione 
che la informa, la spogliano delle caratteristiche che nel trust discrezionale 
consentono di predicare l’autonomia. 

Talvolta, peraltro, mancano precisi riferimenti normativi che risolvano 
il problema dell’individuazione del regime impositivo che si collega alla 
presenza di un patrimonio separato. 

In tali ipotesi non resta, quindi, che l’utilizzo, in via interpretativa, dei 
principi generali sin qui considerati. 

È quanto, ad esempio, è avvenuto per le c.d. operazioni di cartolarizza-
zione dei crediti ove la perdurante assenza di disposizioni relative al trat-
tamento fiscale ha spinto l’amministrazione a ritenere che il vincolo di de-
stinazione impresso al patrimonio cartolarizzato [rappresentato dai crediti 
ceduti dagli originators alla svp (special purpose vehicle)] esclude a priori 
un “profilo di possesso del reddito rilevante ai fini tributari” in capo alla so-
cietà veicolo che, pertanto, verrà tassata esclusivamente sul residuo attivo 
rappresentato dall’eventuale avanzo derivante dalla gestione del portafo-
glio crediti al momento della chiusura dell’operazione. 

– Il fondo patrimoniale 
Vincolo di destinazione, indipendenza del patrimonio ma destinazione 

degli interessi alla famiglia che non altera l’imputazione della capacità con-
tributiva. 
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