
Premessa

I Gruppi multinazionali hanno la
necessità di gestire in modo oculato
i flussi finanziari che si creano pres-
so le vari entità giuridiche del grup-
p o. Si reg i s t ra con frequenza ch e
talune società collegate o controlla-
te presentano situazioni di deficit
finanziario mentre altre hanno
eccesso di liquidità. 
Il ricorso al sistema creditizio per
l’ottenimento di mutui comport e-
rebbe per le società in deficit il
sostenimento di pesanti oneri finan-
ziari aggravati dalla circostanza ch e
il singolo soggetto deb i t o re si pre-
senta presso l’intermediario cre d i t i-
zio con una situazione patrimoniale
che lo pone – in sede contrattuale –
in una posizione di part i c o l a re
debolezza. 
Uno dei sistemi con cui si cerca di
limitare il costo finanziario sostenu-
to presso le banche, è la concessio-
ne diretta di finanziamenti da parte
delle società del gruppo che go d o-
no di maggiore liquidità a quelle che
hanno pro blemi di nat u ra finanzia-
ria. Non sempre però è possibile
ricorrere a tale strumento per moti-
vi di convenienza economica, ovve-

ro, per motivi di natura fiscale (1).
Accanto alla necessità di ge s t i re i
flussi finanziari spesso si origina
a n che la necessità di rego l a re in
maniera consolidata i rapporti com-
merciali che sono sorti fra i soggetti
che appartengono allo stesso grup-
po 
In tale contesto e nell’ambito delle
m e n z i o n ate necessità, sono sort i
n egli ultimi anni taluni stru m e n t i
peculiari che permettono una
gestione accentrata dei flussi di
cassa.
Si consideri il sistema definito di
n e t t i n g (2) ch e, in sintesi, consiste
in una stanza di compensazione
at t rave rso la quale tutte le società
del gruppo possono rego l a re le
reciproche posizioni di credito e di
d ebito derivanti solitamente da
t ransazioni di tipo commerc i a l e.
Nella sostanza le consociate regola-
no escl u s ivamente il saldo netto
residuale post compensazione. Il
sistema de quo consente taluni van-
t aggi economico finanziari. Ad
esempio l’abb attimento del costo
delle commissioni bancarie e la
riduzione dei contenziosi infragrup-
po per mancato saldo delle compe-
tenze dovute.  
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Un ulteriore strumento spesso uti-
l i z z ato da parte di gruppi societari,
è quello il cash pooling che si
sostanzia in una gestione accentrata
dei flussi finanziari e che perm e t t e
d ive rsi benefici alle entità part e c i-
panti al sistema di cash pooling.

Definizione e tipologie

di Cash Pooling.

Il cash pooling può essere definito
come quel sistema che prevede l’esi-
stenza di una entità giuridica
(P o o l e r) funzionante quale centro
di teseroria che gestisce un conto
corrente accentrato (conto di pool)
sul quale confluiscono tutti i saldi di
conto corrente di ciascuna conso-
ciata. 
N o rmalmente la società pooler sti-
pula con un istituto bancario un
contratto di pool (bilateral target
balancing agre e m e n t) in fo r z a
del quale la stessa aprirà pre s s o
l’istituto di credito il conto corrente
a c c e n t rat o. Successivamente tra le
società del gruppo e la pooler ven-
gono stipulati  appositi contratti di
conto corrente che giustificano le
s i n gole posizioni creditorie e deb i-
torie ed il trasferimento dei saldi dei
s i n goli conti su quello accentrat o
tenuto dal pooler.
In tale contesto, il p o o l e r d eve
p rov ve d e re al finanziamento delle
entità associate che hanno bisog n o
di liquidità e deve anche rep e r i re i
fondi finanziari necessari al gruppo
t ramite ricorso diretto al sistema
bancario.
I va n t aggi dell’utilizzo di tale stru-
mento possono essere così sintetiz-
zati:
• Gestione efficiente ed accentra-

ta del sistema di tesoreria del

gruppo societario;
• Compensazione diretta fra i

saldi di credito e di debito dei
s i n goli conti correnti intestat i
alle società partecipanti al p o o-
ling;

• Ottimizzazione del fabb i s og n o
finanziario e riduzione dei costi
(commissioni, interessi passiv i )
per ottenere la provvista dei
fondi;

• Gestione della globalità dei
mezzi di tesoreria.

L’unico sistema di cash pooling
at t u abile nel nostro paese è quello
definito di ze ro balance system
(3). Tale sistema prevede il trasferi-
mento giornaliero ad un conto cen-
tralizzato – intestato al pooler – dei
saldi at t ivi e la copert u ra de saldi
negativi. Nel caso in cui il saldo tra-
sferito sia passivo, il pooler provve-
derà ad accreditare alla consociata a
c o p e rt u ra una somma di eg u a l e
importo, viceversa nell’ipotesi in cui
il saldo sia attivo, il relativo importo
viene trasferito in capo al pooler.
Seguendo tale procedura il saldo del
conto decentrato è sempre pari a
zero (zero balancing). 
In breve si tratta di una ge s t i o n e
a c c e n t rata dei vari saldi di conto
c o rrente delle dive rse società del
gruppo.
Gli interessi maturati sono calcolati
quotidianamente sul saldo del poo-
l e r, mentre non sono calcolati gl i
interessi sui conti correnti delle altre
società del gru p p o, sino a quando
questi non sono azze rati. Alla sca-
denza contrattualmente prevista il
pooler provvederà a liquidare i saldi
attivi o passivi derivanti dai recipro-
ci movimenti di liquidità compen-
sando le partite reciproche. 
A livello internazionale sono stat i



s v i l u p p ati anche altre tipologie di
cash pooling. Ad esempio esistono
forme di cash pooling che vengono
definite “t a rget balancing
system”, ovvero, “fork balancing
system”.
Nel primo caso il saldo di conto
c o rrente viene azze rato solo quan-
do il saldo at t ivo ragg i u n ge un
a m m o n t a re pre s t ab i l i t o. I re l at iv i
d ebiti sono comunque computat i
nel calcolo.
Nel secondo caso il saldo
at t ivo / p a s s ivo, quando è superio-
re / i n fe r i o re ad un ammontare pre-
stabilito, sarà diminuito/ incremen-
t ato fino al raggiungimento di
quell’ammontare.
Il sistema di cash pooling è spesso
utilizzato dalle grandi imprese mul-
tinazionali che hanno l’esigenza di
ge s t i re a livello centra l i z z ato tutti i
saldi attivi e passivi delle operazioni
poste in essere dalle società del
gru p p o. Solitamente la società fun-
ziona da tesoreria centra l i z z ata e
viene ubicata in paesi esteri, quali:
Belgio ed Olanda. Tali paesi con-
sentono infatti una tassazione age-
volata del reddito ivi prodotto.
Profili civilistici del cash pooling

Il contratto di cash pooling si pre-
senta quale figura atipica, ov ve ro,
non rientra nel novero dei contratti
“tipici” che trovano una disciplina
p e c u l i a re nel nostro ord i n a m e n t o
giuridico. Per tale motivo tale nego-
zio viene ricondotto nella figura dei
c o n t ratti atipici ai sensi dell’art .
1322 del c.c.
D a l l ’ i n q u a d ramento contrattuale e
c ivilistico della fattispecie possono
d e r iva re conseg u e n ze rileva n t i
anche sul piano del trattamento tri-
butario dell’istituto e dei flussi eco-

nomico/finanziari da esso prodotto
(commissioni/ interessi).
Pa rte della dottrina (4) ha ritenu t o
assai dubbia l’ap p l i c abilità delle
norme previste dall’art. 1823 (5) del
c. c. che disciplinano il rap p o rto di
conto corre n t e. Tale incert ezza si
profila soprattutto nel caso in cui il
conto corrente non sia utilizzat o
dalle parti per regolare anche i pro-
pri rap p o rti di nat u ra commerc i a l e,
ma ve n ga utilizzato con il solo
scopo di ottenere finanziamenti.
Infatti, il contratto di conto corren-
te dov rebbe essere uno stru m e n t o
per la gestione di crediti originati da
altri rap p o rti giuridici sottostanti
diversi da quelli inerenti il contratto
principale (6), con la conseg u e n t e
applicabilità delle norme civilistiche
che disciplinano il contratti di
mutuo o quello di apertura del cre-
dito.
In senso opposto, qualora le società
utilizzino il cash pooling anche per
rego l a re i propri rap p o rti di nat u ra
commerciale, secondo la stessa dot-
trina, sarebbe applicabile la discipli-
na prevista dal legislatore civile per
il contratto di conto corrente.
U n’ a l t ra parte della dottrina ricon-
duce il contratto di cash pooling
ad una part i c o l a re fo rma di conto
corrente non bancario (7).
Sul punto, non pare possibile ricon-
d u rre lo schema negoziale del
mutuo, che sulla base della disposi-
zione contenuta nell’art. 1813 c.c., si
sostanzia in un accordo nel quale
una parte consegna all’altra una
d e t e rm i n ata quantità di denaro e
l ’ a l t ra si obbl i ga a re s t i t u i re altre t-
tante cose della stessa specie e qua-
lità. Neppure ci pare che il contratto
possa essere assimilato a quello di
d eposito previsto dall’art. 1872 del
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c.c.. Pertanto, sembra essere condi-
visibile la tesi di assimilare tale fatti-
specie contrattuale al conto corren-
te o al contratto di conto corre n t e
bancario a seconda di quelli ch e
risultano essere gli accordi contrat-
tuali posti in essere fra le entità par-
tecipanti all’accordo di cash poo-
ling.

Profili di natura fiscale

Il negozio giurdico di cash poo-
l i n g origina componenti di nat u ra
p o s i t iva e negat iva di re ddito in
c apo alle società consociate ed
anche in capo al soggetto che agisce
quale pooler. Infatti, le consociat e
p o t ranno ave re mat u rato elementi
p o s i t ivi e/o negat ivi di re dd i t o
(interessi attivi e/o passivi, commis-
sioni at t ive e/o passive). Anche la
società che avrà gestito il conto cor-
rente comune potrà avere maturato
componenti positive e/o negative di
re ddito nei confronti della banca
principale e/o delle consociat e
(commissioni e interessi passiv i ,
commissioni e/o interessi attivi).
Tali componenti ed il correlato trat-
tamento fiscale possono va r i a re
n o t evolmente in considera z i o n e
dell’ubicazione territoriale delle sin-
gole società che part e c i p a n o
all’accordo di cash pooling.
I principali problemi di natura fisca-
le si incentrano su:
• Ap p l i c abilità della disciplina del

transfer price – art. 76, comma
5, del TUIR - per il valore nor-
male degli interessi liquidati o
r i c evuti se il rap p o rto ha per
oggetto consociate o controllate
del gruppo ubicate all’estero;

• Ap p l i c abilità della disciplina
sulle C o n t rolled Fore i n g

C o m p a n i e s – art. 127 bis del
TUIR – per eventuali compo-
nenti positivi e negativi intercor-
si nei rapporti di cash pooling
con società ubicate in reg i m i
fiscali privilegiati.

Ap p l i c abilità delle ritenute fiscali
s u gli interesi liquidati in favo re di
s oggetti residenti e non re s i d e n t i
che hanno concluso l’accordo di
cash pooling.

Transfer Pricing

Quanto fin qui si è detto (8) si rea-
lizza solo se uno dei soggetti ch e
liquidano gli interessi e/o le com-
missioni è ubicato in un paese este-
ro.
Naturalmente il soggetto percepien-
te non deve essere ubicato in uno
dei paesi a fiscalità privilegiata, o, in
un paradiso fiscale, altrimenti, si
re n d e rebb e ro ap p l i c abili le disposi-
zioni previste dall’art 127 bis in
tema di c o n t rolled foreign com-
panies o in tema di deducibilità dei
componenti positive e negat ive di
reddito derivanti da scambi interve-
nuti con soggetti ubicati in territori
a fiscalità agevo l ata. La disciplina
dell’ultima fattispecie è contenu t a
nell’art 76, comma 7 bis.
Con riferimento all’ammontare
degli interessi percepiti e/o liquidati
dalle società che part e c i p a n o
all’accordo di cash pooling occorre
ev i d e n z i a re che la norm at iva speci-
fica è ap p l i c abile solo a tali tra n s a-
zioni i n t e rc o m p a n y . Pe rt a n t o,
quanto erogato dal Pooler in termi-
ni di interessi passivi e commissioni
p a s s ive riconosciuto all’istituto di
c redito con cui è stato sigl at o
l ’ a c c o rdo non dov rebbe essere tro-
vare applicazione la norma de qua.



Infatti, l’unica ipotesi di applicabilità
della norma è quella in cui anch e
l’istituto creditizio possa essere
r i c o n d o t t o, di fatto o di diritto,
nell’ambito del gruppo societario e
sia ubicato all’estero.
La norma tributaria (9) che discipli-
na il fenomeno dei prezzi di trasfe-
rimento prevede che i componenti
di re ddito derivanti da opera z i o n i
con società non residenti nel terr i-
torio dello Stato che, direttamente o
indirettamente, controllano l’impre-
sa, o, ne sono contro l l ate devo n o
essere valutate in base al valore nor-
male dei beni ceduti o dei serv i z i
prestati se ne deriva un aumento del
re ddito imponibile dich i a rat o.
Pertanto, sia gli interessi sia le com-
missioni derivanti da cash pooling
possono essere oggetto di ve r i f i c a
sulla base delle disposizioni norma-
t iva ora ev i d e n z i ata. Sul tema il
M i n i s t e ro delle Finanze ha fo rn i t o
con la CM n. 9/2267 del 1980 alcu-
ni criteri di riferimento sia per
l ’ i n d ividuazione di opportuni para-
metri di verifica sia per la misura
d egli interessi pattuibili fra le part i .
Uno dei criter i priv i l eg i ati dal
M i n i s t e ro è stato quello del con-
f ronto (comparable price
m e t h o d). Secondo tale criterio, il
tasso d’interesse (commissione) va
confrontato con quello che si sareb-
be pattuito per un contratto similare
fra imprese indipendenti ubicate nel
paese dove è situata l’entità che ha
concesso il prestito.
Le società del gruppo che liquidano
i n t e ressi passivi devono essere in
gra d o, in caso di verifica, di dimo-
strare che l’ammontare dei compo-
nenti negat ivi di re ddito liquidat i
sono in linea con quelli normalmen-
te praticati sul mercato del mutuan-

t e. Pe rtanto il soggetto estero ch e
opera come pooler deve fornire alle
società partecipanti al cash pooling
una opportuna documentazione
analitica di supporto. La problema-
tica di maggior rilievo potrebbe rile-
va rsi quella re l at iva alla compensa-
zione interve nuta su re c i p ro ch e
rimesse di credito e di debito, non-
ché, l’applicazione di una perc e n-
tuale di interessi o di commissioni
di molto superiore al valore norma-
le di mercato (10).

Componenti Positivi e Negativi

di reddito derivanti

dal Cash Pooling e ritenute

fiscali sugli interessi liquidati.

Con riferimento al trat t a m e n t o
fiscale dei componenti positivi e
negativi di reddito (interessi) occor-
re riferirsi all’art. 56, comma 4, del
TUIR. Tale norma dispone che per
i contratti di conto corrente e per le
o p e razioni bancarie rego l ate in
conto corrente si considera n o
maturati anche gli interessi compen-
sati a norma di legge.
Ne consegue che eventuali interessi
c o m p e n s ati devono concorre re alla
fo rmazione del re ddito imponibile
per il loro intero ammontare.
Pe rtanto le società che part e c i p a n o
al cash pooling dov ranno opera re
specifiche riprese fiscali in aumento
o in diminuzione nelle dichiarazioni
dei re dditi qualora tali componenti
siano state compensate senza essere
state registrate nei relativi conti eco-
nomici.
Con riferimento all’ammontare
delle commissioni liquidate al poo-
ler, non si dovrebbe verificare alcun
tipo di compensazione. Pertanto tali
componenti concorre ranno nella
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determinazione del reddito imponi-
bile delle società ap p a rtenenti al
p o o l in ottemperanza al principio
della competenza economico fiscale
ai sensi dell’art. 75 del TUIR.
Un ulteriore aspetto che concern e
la liquidazione degli interessi è
l ’ ap p l i c abilità della ritenuta fiscale
p revista dalla legislazione tribu t a r i a
del nostro Paese. Con riferimento a
tale fattispecie potrebbero verificar-
si le seguenti situazioni:
• Società erogante e soggetto per-

cettore ubicati in Italia;
• Società erogante ubicata in Italia

e soggetto perc e t t o re ubicat o
all’estero;

• Società erogante ubicata all’este-
ro e soggetto percettore ubicato
in Italia;

• Società erogante e soggetto per-
cettore ubicati all’estero.

Con riferimento alla prima ipotesi
nessuna ritenuta deve essere ap p l i-
cata in Italia.
In senso opposto se uno dei sog-
getti perc epenti è ubicato all’estero
p o t rebbe essere ap p l i c ata una rite-
nuta. Se la società che percepisce gli
i n t e ressi è ubicata in un paese a
regime fiscale privilegiato andrebbe
applicata la ritenuta del 27% ai sensi
dell’art 26 del D.P.R. n. 600/73. Se
la società ubicata all’estero è situata
in uno dei paesi che consentono lo
scambio d’info rmazioni fra i Pa e s i
c o n t raenti l’ap p l i c abilità della rite-
nuta è subord i n ata alla configura-
zione civilistica del contratto di
cash pooling. Infatti, se le opera-
zioni di cash pooling sono ricon-
dotte nell’ambito del rap p o rto di
conto corrente non dovrebbe essere
o p e rata alcuna ritenuta ai sensi
dell’art. 26 bis del D.P.R. n. 600/73,
mentre se l’operazione viene inqua-

drata nell’ambito di un rapporto di
p restito finanziario intragru p p o,
dovrebbe essere applicata la ritenuta
del 12,5 % (o in dipendenza della
C o nvenzione una ritenuta più
bassa). Il Ministero delle Finanze si
è espressa circa la non applicabilità
della ritenuta con la Risoluzione
Ministe-riale n. 58/E del 27 feb-
braio 2002.
La terza fattispecie è quella in cui la
società che eroga l’interesse attivo è
non residente e la società che lo
p e rc episce è residente in Italia. In
tale ipotesi, la società opera n t e
a l l ’ e s t e ro dov rebbe ap p l i c a re una
r i t e nuta nella misura definita dalla
p ropria legge domestica. Anche in
tale caso occorrerà ve r i f i c a re eve n-
tuali disposizioni Conve n - z i o n a l i
che consentano una riduzione o la
eliminazione della ritenuta. Alla
società che sconta la rintenuta in
Italia dov rebbe essere ga rantita un
c redito d’imposta per la ritenu t a
subita a titolo d’imposta (si veda art.
15 del TUIR). 
Infine, se entrambe le società sono
ubicate all’estero si applicheranno le
normative e le convenzioni bilaterali
dei rispettivi Paesi di residenza delle
società partecipanti al cash poo-
ling.
A n che con riferimento alle commis-
sioni riconosciute alla società ch e
gestisce il pooling si attuerà un
d ive rso trattamento fiscale in re l a-
zione al fatto che quest’ultima sia un
s oggetto residente o meno in Italia.
In part i c o l a re, la libera pat t u i z i o n e
del va l o re delle commissioni sarà
v i n c o l ata alla norm at iva sul t r a n-
sfer price se una delle due società è
s oggetto non re s i d e n t e.

Conclusioni



L’analisi fin qui svolta confe rma in
modo netto come il cash pooling
si atteggia ormai come un contratto
atipico part i c o l a rmente complesso
a n che nell’ambito della esecuzione
degli obblighi che vengono posti in
c apo al p o o l e r e alle part e c i p a n t i
a l l ’ a c c o rdo di cash pooling. La
gestione di tesoria accentrata può
consentire diversi benefici dal punto
di vista finanziario, ma può anch e
generare ingenti problemi dal punto
di vista fiscale, con la conseg u e n z a
che si impone in modo sempre più
preminente la necessità che il grup-
po societario valuti at t e n t a m e n t e
tutti i punti di forza e di debolezza
di tale strumento finanziario.

Note

1) Con riferimento ai finanziamenti

intercompany è opportune ricordare

che la disciplina fiscale del transfer

price contenuta nel comma 5,

dell’art. 76 del TUIR, è anche appli-

cabile alle operazioni di mutuo

concesse o ricevute a/da società del

gruppo di cui una parte sia soggetto

non residente. Inoltre, ulteriori

valutazioni devono essere fatte

circa l’applicazione o all’esenzione

della ritenuta fiscale che la legge

interna normalmente prevede

sull’ammontare degli interessi liqui-

dati. Tale esame deve essere operato

anche alla luce delle singole dispo-

sizioni di natura tributaria conte-

nute nelle Convenzioni

Internazionali contro le doppie

imposizioni.

2) Per un esame più approfondito di

tale strumento si rinvia a M.Vinzia,

Il netting per regolare I flussi finan-

ziari nei gruppi, in

Amministrazione e Finanza, n.

14/96, pagg. 877 e ss.

3) Per avere una descrizione esautiva

dei vari sistemi di cash pooling si

veda: Cervino, Il cash pooling inter-

nazionale, in Settimana fiscale, n.

42/2001, pagg. 33 e ss.

4) In tal senso si veda: Zaina, Conto

corrente e finanziamenti fra

società, in Il fisco COMPLETARE

5) La norma de qua prevede: “ Il conto

corrente è il contratto con il quale le

parti si obbligano ad annotare in

un conto i crediti derivanti da reci-

proche rimesse, considerandoli ine-

sigibili ed indisponibili fino alla

chiusura del conto”.

6) Tale assunto è stato evidenziato da

una parte della dottrina dominan-

te. Sul punto si veda: F. Mortarano,

Enciclopedia del diritto, pagg. 658 e

ss.; G.Canale, Codice Civile, a cura

di P.Rescigno , 2001, pagg. 1869 e

ss. COMPLETARE

7) Si veda in tal senso: C.Carlo,

F.M.Spina, Aspetti internazionali

del contratto di gestione della teso-

reria accentrata, in Diritto e

Pratica tributaria, n. 6/2000, pagg.

43 e ss.; M. Piazza, Esenti gli inte-

ressi sulle tesorerie accentrate, in Il

Sole 24 ore, del 1 marzo 2002.

8) Con riferimento alla problematica

del transfer price in ipotesi di cash

pooling, si veda: Stesuri, Cash

Pooling: quali norme sul transfer

price?, in Amministrazione e

Finanza, n. 19/99, pagg. 12 e ss.

9) La norma che disciplina il fenome-
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no del transfer pricing è contenuta

nel comma 5, dell’art. 76 del TUIR.

La norma de qua dispone: “ i com-

ponenti di reddito derivanti da ope-

razioni con società non residenti

nel territorio dello stato che, diretta-

mente o indirettamente controllano

l’impresa, ne sono controllate…

omissis…..sono valutati in base la

valore normale se ne deriva un

aumento del reddito…..omissis….”. 

10) Per la determinazione del valore

normale, occorre da un punto di

vista fiscale, riferirsi a quanto sta-

tuito dal legislatore nell’ art. 9 del

TUIR.


