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Recentemente si è assisti-
toaunafortecrescitad’in-
teresse del mercato per i

cosiddetti bond ibridi. Negli ul-
timi mesi le emissioni sono sta-
te numerose, soprattutto nelle
utilities. È di questi giorni, inol-
tre, l’offerta al pubblico, da par-
tediuna Sgr italiana, diquotedi
un fondo dedicato solo all’inve-
stimentointitoli ibridi.

Una definizione univoca di
bondibridononèagevole,inclu-
dendo la categoria una serie di
strumenti con caratteristiche
differenti a seconda delle emis-
sioni;quellochesipuòafferma-
re con certezza, però, è che si
trattadistrumentiametàtrade-
bit ed equity (ibridi, appunto).
In caso di default dell’emitten-
te, infatti, il possessore di un
bond ibrido è preferito all’azio-
nista e subordinato all’obbliga-
zionista(subordinazione).

Le ulteriori e più ricorrenti
caratteristiche di questo tipo
di titoli, avuto riguardo alla
prassi operativa, possono così
riassumersi:
1 durata ultradecennale, che
può anche coincidere con la vi-
tadell’azienda (cosiddetti bond
perpetui);
1 clausola call, che consente
all’emittente di rimborsare in
anticipoil prestito;
1 clausola step-up, che determi-
na un aumento della cedola se
l’emittentenonrimborsainanti-
cipoil prestito;
1 flusso cedolare contrattual-
mente definito, che non con-
sente quindi l’incremento
della cedola;
1 interest deferral, che consente
all’emittente di rinviare il paga-
mentodiunaopiùcedolealveri-
ficarsi di determinati accadi-
menti legati alla vita dell’azien-
da(perdite inbilancio, mancata
distribuzionediutili);
1 assenza di voto nell’assem-
bleadegli azionisti;
1destinazione a investitori isti-
tuzionali per le specificità dello
strumento e soglie di investi-
mento elevate per l’accesso alla
sottoscrizione.

Storicamente, i titoli ibridi
hanno incontrato resistenze
"giuridiche"primadiessere in-
clusi tra gli strumenti che una
societàpuòemettereperfinan-
ziarsi, e ciò in quanto si faceva
faticaaricomprenderenell’am-
bito del debito titoli che non
hanno scadenza, come soven-
te accade per questa categoria.
Conlariformadeldirittosocie-
tario, invece, il bond ibrido è
entrato tra gli strumenti che
ogni tipo di impresa può collo-
care direttamente sul mercato
per finanziarsi.

La norma chiave è rappre-
sentata dall’ultimo comma

dell’articolo 2411 del codice ci-
vile che sotto la rubrica "diritti
degli obbligazionisti" testual-
mente reca: «La disciplina del-
la presente sezione si applica
inoltre agli strumenti finanzia-
ri, comunque denominati, che
condizionano i tempi e l’entità
delrimborsodelcapitaleall’an-
damento economico della so-
cietà». Dunque: titoli simili al-
leobbligazioni,per l’organizza-
zione corporativa e il rimbor-
sodelcapitaleche da contratto
può essere condizionato ma
non del tutto escluso; simili al-
le azioni, per la partecipazione
al rischio d’impresa e la prefe-
renza nel rimborso esclusiva-
mente rispetto agli azionisti.

Ibondibridipresentanovan-
taggi sia per gli emittenti, sia
per gli investitori: per gli emit-

tenti, l’emissione di titoli ibridi
non incrementa in modo signi-
ficativo l’indebitamento (le
agenzie di rating considerano
gli ibridi per una percentuale
azioni e per la restante percen-
tuale obbligazioni), ed inoltre,
rispetto all’aumento di capita-
le,evitacheisocidebbanoeser-
citare il diritto d’opzione per
mantenere il controllo e l’enti-
tàdell’utile; pergli investitori il
vantaggio deriva dalla maggio-
reremunerazionechequesti ti-
toli assicurano rispetto ai titoli
di debito tradizionali.

In questo il quadro è eviden-
te, ed è stato sottolineato, che
l’emissione di bond ibridi sfug-
ge all’ordinario apprezzamen-
todelrischiodapartedell’inve-
stitore, che si trova di fronte ti-
tolichenonsonodicapitalepu-
rosebbenepartecipinocomun-
que al rischio d’impresa. Detta
circostanzadeterminalaneces-
sitàdivalutarel’emittente, lare-
lativa solidità finanziaria e, so-
prattutto, la longevitàeredditi-
vità dell’impresa. L’ibrido è
strumento di investimento at-
trattivo, e deve attrarre il mer-
cato, esclusivamente quando
proviene da imprese in grado
di generare cash flow nel lungo
periodo, ben oltre la scadenza
deltitolo.Èproprioquesta,rite-
niamo, la ragione per la quale
questo tipo di strumenti si sta
diffondendo, per noi opportu-
namente, soprattutto nel mer-
cato dellepublic utilities.
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Così i giudici

Il caso. La Ctr Lombardia ribadisce la linea delle Sezioni unite

Antonio Iorio
Andando verso fine anno

aumentanogliaccertamentino-
tificati ai contribuenti. In parti-
colare,quellisuiperiodid’impo-
sta per i quali il 31 dicembre de-
cadeilpoteredirettificadapar-
te dell’amministrazione. Ciò
comporta, non di rado, la non
puntuale osservanza di diritti e
garanzie dei contribuenti nel
corso dei controlli. Una viola-
zionepotrebbecomportare an-
che l’illegittimità del successi-
voatto impositivo.

Icontrolliconclusigiàinque-
sta settimana sui periodi di im-
posta in decadenza a fine anno
non potranno osservare la ga-
ranzia prevista dall’articolo 12,
comma 7 dello Statuto del con-
tribuente (attesa di 60 giorni
dal terminedel controlloprima
dell’emissionedell’attoimposi-
tivo).Dunqueèprevedibile,co-
megiàavvenutonegliscorsian-
ni, che gli uffici per una parte di
questiattiriterrannononappli-
cabile tale garanzia, per un’al-
tra parte sosterranno che si è in
presenzadicasidiurgenza.

L’inosservanza del termine,
in assenza di comprovata ur-
genza, comporta l’illegittimità
dell’atto. Lo hanno confermato
le Sezioni unite della Cassazio-
ne,con lasentenza 18184/2013

La casistica più frequente
che potrà verificarsi riguarda i
seguenti controlli ed ispezioni,
comunquedenominati:

a) controlli presso la sede
del contribuente che interessa-
no il periodo di imposta 2008 e
seguenti;

b) controlli iniziati con un
accesso presso la sede del con-

tribuente,proseguitidall’ammi-
nistrazioneneipropriufficiere-
lativi al periodo di imposta
2008esuccessivi;

c) controlli iniziati e svolti
inufficiodalleamministrazioni
senza che sia stato eseguito al-
cun accesso presso il contri-
buente.

Nelprimocaso,ilcontribuen-
te dovrà verificare quali siano
le ragioni di urgenza che hanno
comportato l’inosservanza del
termine dei 60 giorni. È verosi-
milechegliufficifarannoriferi-
mento all’imminente decaden-

za del potere di accertamento.
Ma si ricorda che un’erratao ri-
tardata programmazione del
controllo (si pensi ad un’ispe-
zionerelativa all’anno2008 ini-
ziato nel secondo semestre di
quest’anno o addirittura dopo
lapausaestiva)nonpuòmotiva-
re l’urgenza del successivo ac-
certamento.Differente, invece,
il caso in cui il controllo, relati-
vo ad altri periodi di imposta
(nonindecadenza)siastatopoi
esteso, per motivi sopravvenu-
ti, ancheall'anno2008.

Nellasecondaipotesi, invece
(controlli con accesso dal con-
tribuente, ma poi svolti in uffi-
cio), il contribuente dovrà fare
attenzione all’inosservanza del

termine, in quanto, in genere,
l’amministrazione non ritiene
applicabile lagaranzia.

Aseguitodelpronunciamen-
todelleSezioniunite,comerile-
vato recentemente dalla Ctr
Lombardia (si veda l’articolo
qui sotto), non pare ci possano
essere dubbi sull’invalidità
dell’atto.

Il terzo caso attiene i cosid-
detticontrolliatavolino(reddi-
tometro,studidisettore,indagi-
ni finanziarie, verifiche senza
accesso eccetera), per i quali al
contribuente–spessoanchepa-
recchi mesi fa – è stato chiesto
diesibiredocumentazioneinuf-
ficio.Secondol’amministrazio-
ne,inquesteipotesinonsiappli-
ca la garanziadei60 giorni.

LeSezioniunite,purnonpro-
nunciandosisullaspecificaque-
stione, nel fissare il principio
sull’invalidità dell’atto cosid-
dettoaccelerato,hannoeviden-
ziatolanecessitàdieseguireac-
cessi.Sottoquestoprofilo,quin-
di,paredubbial’eccezionedi il-
legittimitàdelsuccessivoaccer-
tamento. Ma la stessa sentenza
dàampiorisaltoalcontradditto-
rio preventivo ritenendo del
tuttoirrilevante,aifinidell’inva-
lidità dell’atto, che successiva-
mente alla notifica del provve-
dimento vi siano comunque al-
tre forme di confronto tra fisco
econtribuente.

Valorizzando questo impor-
tante principio enunciato dalle
Sezioni unite, si potrebbe per-
tanto sostenere l’invalidità
dell’atto anche conseguente ai
controlli"atavolino"perassen-
zadicontraddittorio.
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L’ESPERTO RISPONDE

Lacedolaresiprepara
al secondoacconto
u in allegato

LAVORO

Inregalo ildossier
sucongediepermessi
u in Norme e tributi

Il quadro

Decreto «salva Roma». Nelle isole minori il tetto massimo passa da 1,5 a 2,5 euro

Impostadi sbarco, spunta l’aumento

TRA AZIONE E OBBLIGAZIONE
Lo strumento impone
un’attenta
valutazione dei rischi
e della solidità
dell’emittente

Icontribuentiallaprovadegli
accontidinovembre.Ai
versamentièdedicatoilFocus,
inedicolamercoledìa50
centesimipiùilprezzodel
quotidiano,chefailquadro
dellasituazionefranovitàdelle
ultimesettimanee
approfondimentisuitemipiù
spinosi.Gliabbonatialla
versionecartaceapotranno
scaricareilfascicoloallapagina
www.ilsole24ore.com/focus,
inserendoilcodiceabbonato.
L’insertosaràdisponibileanche
pergliabbonatiallaversione
digitale.Ilettoripossono
inviareeventualiquesiti
attraversol’indirizzoweb
www.espertorisponde.ilso-
le24ore.com

Accertamento. Contribuenti e professionisti sono alle prese con le verifiche fiscali che caratterizzanno la fine dell’anno

Controlli«tardivi»,rischionullità
Sec’èaccessointervallodi60giorni fra lachiusuradeiriscontrie l’atto impositivo

Giuseppe Debenedetto
Imposta di sbarco con tarif-

fe in aumento, estensione alle
imbarcazioninondilineaegetti-
to destinato anche a interventi
sullapolizialocaleesullosmalti-
mentodeirifiuti.

Sonoquesteleprincipalinovi-
tàintrodottedall’articolo2com-
ma19deldecretolegge 126/13, in
«GazzettaUfficiale»loscorso31
ottobre. Il Dl – intitolato «Misu-
re finanziarie urgenti in favore
di regioni ed enti locali ed inter-
venti localizzatinelterritorio»–
riscrive integralmente la disci-

plinadell’imposta disbarco.
Si tratta del tributo istituito

dalla legge 44/12, che i comuni
delleisoleminoripossonoappli-
care in alternativa all’imposta di
soggiorno. Rispetto a quest’ulti-
mal’impostadisbarcoècomun-

que regolata in modo più com-
pleto, in quanto non prevede
l’emanazione del regolamento
statalee,soprattutto,vieneattri-
buito per via legislativa il ruolo
di responsabile di imposta alla
compagnia di navigazione, oltre
a prevedere un adeguato siste-
masanzionatorio. Inparticolare
lecompagnie dinavigazione so-
noobbligateariscuotereiltribu-
toalmomentodelrilasciodelbi-
glietto di imbarco, da versare
poi nelle casse comunali secon-
dolemodalitàprevistedalla leg-
ge e dal regolamento locale. La

nuova tassa è stata introdotta
dalleprincipali isoleminori–tra
cui,peresempio,Capri,LaMad-
dalena, Giglio, Tremiti, Ischia,
Procida, Porto Azzurro, Ponza,
Favignana – e quindi interessa
una massa consistente di turisti,
che potrebbero ora pagare una
tariffamaggiore.

IlDl 126/13haampliato la por-
tata applicativa del tributo, in
primo luogo aumentando da 1,5
a2,5eurolatariffamassimadari-
chiedere contestualmente al
prezzodelbigliettodi trasporto.
È peraltro possibile per i Comu-

ni aumentare ulteriormente la
tariffafinoa5euro, limitatamen-
te a determinati periodi di tem-
po. In secondo luogo, la novella
consente di applicare l’imposta
anche in caso di utilizzo di im-
barcazioni che svolgono servi-
zio di trasporto di persone a fini
commerciali(quindiancheapri-
vati autorizzati), neutralizzan-
do così l’orientamento giuri-
sprudenziale che limitava l’ap-
plicazione della tassa alle sole
compagnie di linea (Tar Tosca-
na, sentenze2058/12e444/13).

In terzo luogo viene esteso il
vincolo di gettito del tributo,
che oltre a finanziare interventi
in materia di turismo e di frui-
zionedi beniculturali locali, sa-
rà ora destinato anche a inter-
venti in materia di polizia loca-

le e sicurezza, di mobilità e via-
bilità, di raccolta e smaltimento
dei rifiuti, nonché dei relativi
servizipubblici locali.L’aumen-
todelletariffedovrebbecosìga-
rantire ai turisti una migliore
fruizionedelterritoriodavisita-
re, incondizionidimaggiorepu-
lizia e sicurezza.

Viene, infine, introdotta una
normadisalvaguardia,chefasal-
vi i regolamenti comunali adot-
tati alla data di entrata in vigore
del Dl 126/13 (cioè al 31 ottobre
2013) e nella parte in cui sono in
linea con la nuova disciplina,
consentendo comunque di ren-
derli conformi entro il termine
di approvazione del bilancio di
previsione, fissato al 30 novem-
bre2013.
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Rosanna Acierno
È illegittimo l’avviso di ac-

certamentonotificatoalcontri-
buente prima dei 60 giorni dal-
lachiusuradelle indaginianche
se il controllo si è svolto presso
l’Ufficiodeiverificatori.

A fornire questo importante
precisazione è la Commissio-
ne tributaria regionale della
Lombardia (presidente Piglio-
nica relatore Borsani) con la
sentenza 118/19 depositata il 29
ottobre 2013, la quale rappre-
sentauna delleprime concrete
applicazioni,dapartedeigiudi-
ci di merito, del principio
espresso in materia di recente
dalle Sezioni unite della Corte
di cassazione.

Nel caso oggetto della pro-
nuncia, l’agenzia delle Entrate
emettevadiversiavvisidiaccer-
tamentoneiconfrontidiunaso-
cietà rettificando, per diversi
periodi di imposta, le dichiara-
zioni dei redditi, ritenendo elu-

sivealcune operazioni.
L’impresa impugnava l’atto

innanziallaCommissionetribu-
taria provinciale lamentando,
inviapreliminare, laviolazione
dell’articolo 12, comma 7, della
legge212/00inquantogliavvisi
diaccertamento erano stati no-
tificati prima dei 60 giorni dal
terminedelcontrollo.

I giudici di primo grado re-
spingevano, tuttavia, il ricorso
condividendo le tesi dell’Uffi-
ciosecondocui,nelcasodispe-
cie, l’accesso in aziendaera sta-
to eseguito solo per acquisire
deidocumenti enon una verifi-
ca, con la conseguenza che non

trovavano applicazione le ga-
ranziedella citatanorma

Avversotalepronuncialaso-
cietàproponeva appello innan-
zi alla Ctr, lamentando, nuova-
mente, la violazione della nor-
masoprarichiamata.Inpartico-
lare, secondo la difesa, l’Ufficio
avevaredattogliatti impositivi,
datati 12 dicembre 2011, addirit-
tura prima della conclusione
dell’attività di controllo e quin-
di anche prima di aver acquisi-
to la documentazione prodotta
dallacontribuenteedaquest’ul-
tima espressamente richiesta
dagli stessiverificatori.

Di conseguenza, l’Ammini-
strazione aveva violato le più
elementari garanzie poste a di-
fesa del contribuente verso
un’attività ispettiva sostanziale
posta in essere dall’Ufficio, che
aveva anche omesso di redige-
rel’attoconclusivodelleopera-
zionidicontrolloespletate.

Peraltro veniva evidenziato

cheglistessiverificatoriaveva-
no richiamato le garanzie
dell’articolo 12, comma 7 della
legge 212/00 nel verbale di ac-
cesso e acquisizione documen-
tale redatto e consegnato alla
contribuente,all’iniziodellave-
rificapoisvolta inufficio.

LaCommissionetributariare-
gionalediMilanohaaccoltol’ap-
pellodellacontribuente.Secon-
do i giudici di appello, infatti, ri-
sulta fondata la doglianza della
societàrelativaallainvaliditàde-
gli avvisi di accertamento per
violazionedell’articolo12.

Il collegio richiama, a que-
sto proposito, anche la recente
sentenza delle Sezioni unite
(sentenza 18184/13), la quale
aveva affermato che l’inosser-
vanza del termine di 60 giorni
per l’emanazione dell’accerta-
mento determina, salvo che ri-
corrano specifiche ragioni di
urgenza, l’illegittimità dell’at-
toimpositivoemessoantetem-

pus.Dettotermine,infatti,èpo-
sto agaranzia del pieno dispie-
garsi del contraddittorio pro-
cedimentale, il quale costitui-
sce primaria espressione di
principi costituzionali.

I giudici milanesi hanno per-
tanto evidenziato che anche da
talepronuncia appare evidente
per l’applicazione del predetto
principio che, contrariamente
alla tesi dell’amministrazione,
non sussiste alcuna distinzione
traverifica vera epropria eme-
ro accesso per acquisizione di
documenti.Taledistinzione,in-
fatti, non trova alcun riscontro
nellanormativa, la quale si rife-
risceinmanieragenericaalpro-
cesso verbale di chiusura delle
operazioni di verifica e non al
soloPvcchedinormaiverifica-
tori redigono solo a conclusio-
nedell’attivitàdiverificasvolta
pressoilcontribuente

Nellaspecie, gli accertamen-
ti erano stati addirittura emessi
prima della redazione del ver-
baledichiusuradelleoperazio-
ni.Da qui l’illegittimitàdegli at-
ti impositivi.
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LAVORI STRADALI
Lineeguidasuposa
dellabanda larga
Sonoinvigoredavenerdì le
specifichetecniche deldecreto
interministerialedel 1˚ottobre
suscavieripristinidell’asfalto
per laposadi infrastruttureper
banda largaeultralarga.Lo
scopoè incentivaremetodia
limitato impatto sullastrada, sia
a livello di intralcioalla
circolazionesiadidanno al
mantosiadiquantitàdi
materialedi risulta.Le norme
nonsiapplicanoai lavoriche,al
1˚novembre,erano giàstati

autorizzatidalgestore della
strada.

MEDIAZIONE
L’ordinanza
eradel tribunale
Inrelazioneall’articolo
«Mediazioneanche in
Appello»pubblicatoa pagina 23
delSole 24Oredi ieri, si precisa
che l’ordinanzaèstata emessa
dalTribunale diMilanoenon
dallaCorted’appello,come
erroneamente indicato
all’iniziodel testo. Il refuso non
altera il merito delladecisione
presadal tribunale, cheha
invitato leparti a tentare la
mediazione inqualitàdi giudice
d’appello inunprocesso
d’impugnazionecontrouna
sentenzadel giudicedi pace.

L’ingresso insede fissa il calendario
01 | IL CASO
La Ctr della Lombardia
ha dato ragione
a un contribuente nel
ricorso contro una sentenza
della Ctp con cui era stata
ritenutavalida la notifica di
accertamento da parte delle
Entrateprima di 60 giorni
dallachiusura delle
indagini perché nel caso di
specie l’accesso in azienda
era statoeseguito solo per
acquisire dei documenti e
non per una verifica

02 | LA RATIO
Igiudici della Ctr hanno
richiamato una sentenza
delle Sezione unite secondo
cui l’inosservanza dei 60
giorni per l’emanazione
dell’accertamentoè
possibile solo se ricorrono
specifiche ragioni
d’urgenza eciò a a garanzia
del contraddittorio
procedimentale

MERCOLEDÌFOCUS
SUGLI ACCONTI
DINOVEMBRE

LA CASSAZIONE
Solo l’urgenza giustifica
l’emissioneanticipata
L’errataprogrammazione
degliuffici non è motivo
percomprimere i tempi

NEL DISPOSITIVO
Per i giudici tributari
non c’è differenza
fra l’attività di verifica
e la presenza
peracquisire documenti

Atto
Termine
di decadenza

Periodo
di imposta
in decadenza
al 31/12/2013

Avviso di accertamento
in caso di presentazione
della dichiarazione

Notifica accertamento
entro il 31 dicembre
del quarto anno
successivo a quello
in cui è stata presentata
la dichiarazione

2008

Avviso di accertamento
in caso di omessa
presentazione
della dichiarazione

Notifica accertamento
entro il 31 dicembre
del quinto anno
successivo a quello
in cui si sarebbe
dovuta presentare
la dichiarazione

2007

Avviso di accertamento
in presenza di reato
tributario

Notifica accertamento
entro il 31 dicembre
dell’ottavo anno
successivo a quello
in cui è stata presentata
la dichiarazione

2004

Accertamento
in presenza di reato
tributario
e dichiarazione omessa

Notifica accertamento
entro il 31 dicembre
del decimo anno
successivo a quello
in cui si sarebbe dovuta
presentare
la dichiarazione

2002

Cartella di pagamento
relativa al controllo
automatizzato
(articolo 36-bis
Dpr 600/73 e 54-bis
del Dpr 633/72)

Notifica cartella entro
il 31 dicembre del terzo
anno successivo a quello
di presentazione
della dichiarazione

2009

Cartella di pagamento
relativa al controllo
formale (articolo
36-ter Dpr 600/73)

Notifica cartella entro
il 31 dicembre del quarto
anno successivo a quello
di presentazione
della dichiarazione

2008

LATITUDINE PIÙ AMPIA
I Comuni potranno salire
a 5 euro perperiodi limitati
Latassa di scopo, estesa ai
privati autorizzati, finanzierà
anchepolizia locale e rifiuti


