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Inquadramento dei redditi di capitale 
derivanti da titoli azionari, obbligazionari e 

dei titoli ad essi assimilati



Regime fiscale degli strumenti finanziari - cenni

L’art. 44, c. 1, lett. e), del D.P.R. n. 917 del 1986 («TUIR») ricomprende tra i redditi di 
capitale gli utili derivanti da:

❑ partecipazione al capitale o al patrimonio di società ed enti soggetti ad IRES (c.d. utili 
da partecipazione);

❑ contratti di associazione in partecipazione;

❑ contratti di cointeressenza (eccetto quelli caratterizzati dall’apporto di opere e servizi).

Tale categoria non comprende (i) gli utili derivanti dalla partecipazione a società di 
persone residenti e (ii) i proventi derivanti dalla partecipazione ad OICR.

L’art. 44, c. 2, lett. a), del TUIR considera similari alle azioni:

✓ gli strumenti finanziari la cui remunerazione è totalmente costituita dalla 
partecipazione ai risultati economici della società emittente o dello specifico affare per 
il quale sono stati emessi. Pertanto, anche se formalmente denominato come 
«obbligazione», uno strumento finanziario è assimilato sotto il profilo fiscale ai titoli 
azionari qualora la sua remunerazione sia totalmente commisurata ai risultati 
dell’attività di impresa.



Regime fiscale degli strumenti finanziari - cenni

L’art. 44, comma 1, lett. b), del D.P.R. n. 917 del 1986 («TUIR») ricomprende nei redditi 
di capitale gli interessi e gli altri proventi derivanti da:

  obbligazioni;

  titoli similari alle obbligazioni;

  altri titoli diversi dalle azioni e titoli similari; e

  certificati di massa.

La normativa fiscale non prevede un’autonoma nozione di obbligazione o titolo similare, 
né rimanda sic et simpliciter alla relativa nozione civilistica. Sono sicuramente 
obbligazioni, anche ai fini fiscali, le obbligazioni caratterizzate dal rimborso del capitale 
mutuato di cui all’art. 2411, commi 1 e 2 del cod.civ.

Per i titoli obbligazionari o similari emessi ai sensi dell’art. 2411, comma 3 del c.c. aventi  
struttura non tipizzata, occorre rifarsi al disposto dell’art. 44, comma 2, lett. c), n. 2, 
TUIR, finalizzato, per l’appunto, ad estendere il regime fiscale previsto per le obbligazioni 
anche a strumenti finanziari che non si qualificano quali obbligazioni in senso stretto.



Regime fiscale degli strumenti finanziari - cenni

L’art. 44, comma 2, lett. c), del TUIR considera similari alle obbligazioni:

✓ i buoni fruttiferi emessi da società autorizzate ad esercitare la vendita a rate di 
autoveicoli; 

✓ i titoli di massa che contengono l'obbligazione incondizionata di pagare alla 
scadenza una somma non inferiore a quella in essi indicata, con o senza la 
corresponsione di proventi periodici, e che non attribuiscono ai possessori alcun diritto 
di partecipazione diretta o indiretta alla gestione dell'impresa emittente o dell'affare in 
relazione al quale siano stati emessi, né di controllo sulla gestione stessa.

Uno strumento finanziario che non possa essere qualificato fiscalmente come azione, o 
strumento finanziario similare ad una azione, ovvero, quale obbligazione o strumento 
similare ad una obbligazione rientra nella categoria residuale dei titoli c.d. atipici, 
disciplinati dalle disposizioni di cui al D.P.R. 512/1983 (cfr. Circolare n. 26/E del 16 
giugno 2004, par. 2.5). 



Tassazione dei redditi di fonte italiana 
derivanti da obbligazioni e titoli similari



Tassazione dei redditi di fonte italiana derivanti da 
obbligazioni e titoli similari – Base imponibile

Ai sensi dell’art. 45, comma 1, TUIR, i redditi di capitale derivanti dall’investimento in 
obbligazioni e titoli similari sono costituiti:

❖ dagli interessi e proventi percepiti nel periodo di imposta, senza alcuna deduzione 
(gli interessi maturati ma non riscossi al momento della cessione o del rimborso, si 
considerano interamente percepiti in tale momento ex art. 68, comma 7, TUIR); e

❖ dalla differenza tra il prezzo di emissione o la somma impiegata e la somma 
percepita o il valore normale dei beni ricevuti alla scadenza o cessione (c.d. «scarto di 
emissione»). Qualora tale differenza sia determinabile in tutto o in parte in funzione di 
eventi o parametri non ancora certi al momento dell’emissione, la parte di detti 
proventi, riferibile al periodo tra la data di emissione e quella in cui l’evento o il 
parametro assumono certezza, si considerano maturati interamente in capo al 
possessore in tale ultima data.

I redditi di capitale come sopra determinati, sono assoggettati a ritenuta (a titolo 
d’imposta o d’acconto) ovvero ad imposta sostitutiva, a seconda del soggetto emittente 
e/o della modalità di collocazione dei titoli obbligazionari (v. infra).



I redditi di capitale derivanti da obbligazioni o titoli similari - Imposta sostitutiva 
ex art. 2 del D.Lgs. n. 239/1996

Sono soggetti ad imposta sostitutiva ai sensi del D.Lgs. n. 239/1996, gli interessi e 
gli altri proventi delle obbligazioni emesse:
✓ dalle banche;

✓ da s.p.a. con azioni negoziate in mercati regolamentati o in sistemi multilaterali di negoziazione degli 
Stati membri dell’UE o degli stati aderenti all’accordo sullo Spazio Economico Europeo white list;

✓ da enti pubblici economici trasformati in società per azioni in base a disposizioni di legge;

✓ dallo Stato ed equiparati (anche se emessi all’estero a decorrere dal 10 settembre 1992);

✓ dagli Stati white list;

✓ da soggetti non residenti;

✓ da enti territoriali ex art. 35 e 37, L. n. 74/1994;

✓ da società diverse dalle precedenti, a condizione che le obbligazioni o titoli similari sono negoziate in 
mercati regolamentari o in sistemi multilaterali di negoziazione degli Stati membri dell’UE o degli stati 
aderenti all’accordo sullo Spazio Economico Europeo white list;

✓ da società diverse dalle precedenti e le cui obbligazioni o titoli similari non sono negoziate nei predetti 
mercati regolamentati o sistemi multilaterali di negoziazione, a condizione che le medesime 
obbligazioni o titoli similari siano detenuti da uno o più investitori qualificati ex art. 100 del TUF;

✓ da società veicolo di operazioni di cartolarizzazione ex L. n. 130/1999.

La disciplina di cui al D.Lgs. n. 239/1996 si applica anche agli strumenti finanziari, diversi 
da azioni e titoli assimilati, rilevanti in materia di adeguatezza patrimoniale ai sensi della 
normativa comunitaria e delle discipline prudenziali nazionali, emessi da intermediari 
vigilati da Banca d’Italia o dall’IVASS (art. 2, c. 22, D.L. n. 138/2011).



I redditi di capitale derivanti da obbligazioni o titoli similari - Imposta sostitutiva 
ex art. 2 del D.Lgs. n. 239/1996

L’imposta sostitutiva di cui al D.Lgs. n. 239/1996 trova applicazione con aliquota del 26% 
oppure, con l’aliquota ridotta del 12,5% limitatamente agli interessi ed altri proventi 
derivanti da titoli pubblici emessi dallo Stato italiano ovvero da Stati appartenenti alla 
white list (Paesi che consentono un adeguato scambio di informazioni con l’Italia, di cui al 
D.M. 4 settembre 1996).

❑ L’imposta sostitutiva trova applicazione nei confronti dei c.d. soggetti «nettisti»:

✓ persone fisiche;

✓ società semplici ed equiparate;

✓ enti non commerciali (con esclusione degli organismi di investimento collettivo del 
risparmio);

✓ soggetti esenti da IRES.

Se i proventi percepiti dai soggetti c.d. «nettisti» sono conseguiti nell’ambito dell’attività d’impresa, 
questi concorrono alla formazione del reddito d’impresa e l’imposta sostitutiva applicata viene 
scomputata dall’imposta lorda a condizione che le obbligazioni e titoli similari siano depositati 
presso un intermediario finanziario italiano.

❑ L’imposta sostitutiva di cui al D.Lgs. n. 239/1996 non trova invece applicazione nei 
confronti di tutti gli altri soggetti c.d. «lordisti».



I redditi di capitale derivanti da obbligazioni o titoli similari - Imposta sostitutiva 
ex art. 2 del D.Lgs. n. 239/1996

❑ L’imposta sostitutiva di cui al D.Lgs. n. 239/1996 è applicata da banche, SIM, società 
fiduciarie etc. che intervengono nella riscossione dei proventi e nei trasferimenti dei 
titoli, mediante il meccanismo del c.d. «conto unico» (art. 3 co. 1).

❑ Il conto unico è destinato ad accogliere le registrazioni delle operazioni effettuate per 
conto o a favore dei soggetti c.d. nettisti. In particolare:

a) accredito dell'imposta sostitutiva commisurata all'importo di interessi, premi etc. e allo scarto 
di emissione e contestuale addebito del possessore del titolo dello stesso importo;

b) accredito al conto unico dell'imposta sostitutiva commisurata ai redditi di cui alla lettera a) 
riconosciuti al venditore nel corrispettivo e contestale addebito dello stesso importo al venditore;

c) addebito al conto unico dell'imposta sostitutiva commisurata ai redditi di cui alla lettera a) 
riconosciuti dall'acquirente nel corrispettivo e contestale accredito dello stesso importo 
all’acquirente.

Gli accrediti e gli addebiti tra di loro corrispondenti vengono effettuati dagli intermediari 
con pari valuta.

❑ Finalità:

➢ assicurare il rispetto del criterio di tassazione in proporzione ai redditi maturati nel periodo di 
possesso;

➢ neutralizzare la variabile fiscale nelle transazioni aventi ad oggetto i titoli di cui al D.Lgs. n. 
239/1996.



I redditi di capitale derivanti da obbligazioni o titoli similari
Ritenuta ex art. 26 del D.P.R. n. 600/1973

❑ Sugli interessi e gli altri proventi derivanti dall’investimento in obbligazioni e titoli 
similari non soggetti al regime di cui al D.Lgs. n. 239/1996, la società emittente 
applica, con obbligo di rivalsa, una ritenuta con aliquota del 26% (art. 26, c. 1, 
D.P.R. n. 600/1973). 

❑ Tale ritenuta, trova applicazione:

✓ a titolo d’acconto nei confronti di:

• imprenditori individuali (se le obbligazioni sono detenute in relazione all’impresa svolta);

• S.n.c., S.a.s. e società ad esse fiscalmente equiparate;

• società di capitali ed enti commerciali fiscalmente residenti in Italia; e

• stabili organizzazioni italiane di società fiscalmente non residenti in Italia.

✓ a titolo d’imposta nei confronti di tutti gli altri soggetti.



I redditi di capitale derivanti da obbligazioni o titoli similari percepiti da soggetti 
fiscalmente non residenti in Italia

❑ Gli interessi e gli altri proventi derivanti da obbligazioni e titoli similari emessi da 
soggetti fiscalmente residenti nel territorio dello Stato e percepiti da soggetti 
fiscalmente non residenti in Italia, privi di stabile organizzazione italiana (o, 
comunque, non detenuti per il tramite della medesima stabile organizzazione) sono 
soggetti, a seconda dei casi:

✓ alla ritenuta a titolo d’imposta del 26% di cui all’art art. 26, comma 1, D.P.R. 
n. 600/1973, applicata a cura dell’emittente, eventualmente ridotta in applicazione 
delle Convenzioni contro le doppie imposizioni, qualora il percettore sia un soggetto 
treaty entitled (eg. beneficiario effettivo di tali interessi / proventi);

✓ all’imposta sostitutiva del 26% (12,5% nel caso di titoli di Stato) di cui all’art. 
2, D.Lgs. n. 239/1996, applicata da banche, SIM, società fiduciarie etc. che 
intervengono nella riscossione dei proventi e nei trasferimenti dei titoli. Tali 
intermediari, non applicano eventualmente l’imposta sostitutiva ai soggetti 
fiscalmente non residenti in Italia sulla base dell’articolo 6 D.Lgs. n. 239/1996 >>  
Gli intermediari, di norma, non applicano la riduzione prevista dalle disposizioni 
convenzionali posto che le disposizioni di cui al D. Lgs. n. 239/1996 consentono di 
assicurare, di norma, il regime più vantaggioso dell’esenzione alla più ampia platea 
degli investitori non residenti.



I redditi di capitale derivanti da obbligazioni o titoli similari percepiti da soggetti 
fiscalmente non residenti in Italia

❑ In particolare, ai sensi dell’art. 6, D.Lgs. n. 239/1996, l’imposta sostitutiva non trova 
applicazione nei confronti di:

✓ soggetti fiscalmente residenti in Stati white list (DM 4 settembre 1996);

✓ enti o organismi internazionali costituiti in base ad accordi internazionali resi esecutivi in Italia;

✓ investitori istituzionali esteri, ancorché privi di soggettività tributaria, costituiti in Stati white list;

✓ banche centrali o organismi che gestiscono anche le riserve ufficiali dello Stato, a prescindere 
dalla relativa residenza fiscale.

❑ Al fine di applicare la disposizione dell’art. 6 i soggetti non residenti devono 
depositare direttamente o indirettamente i titoli presso una banca o una 
società di intermediazione mobiliare residente ovvero presso una stabile 
organizzazione di banche o di società di intermediazione mobiliare non residenti che 
detiene direttamente rapporti telematici con il Ministero delle Finanze (le c.d. «banche 
di secondo livello»).



I redditi di capitale derivanti da obbligazioni o titoli similari percepiti da soggetti 
fiscalmente non residenti in Italia

L’intermediario deve acquisire dal beneficiario, prima dello stacco della cedola o della 
vendita del titolo, un’autocertificazione (redatta sulla base dello schema approvato 
con Decreto Ministeriale 12 dicembre 2001) che attesti il possesso dei requisiti di cui al 
comma 1 dell’art. 6, D.Lgs. n. 239/1996, nonché i dati del beneficiario effettivo dei titoli. 
Tale autocertificazione non è richiesta agli enti o organismi internazionali, né alle banche 
centrali di cui al precedente elenco.

Relativamente agli investitori istituzionali esteri privi di soggettività tributaria, 
l'autocertificazione (cfr. supra) deve essere resa dal relativo organo di gestione.

La mancata acquisizione dell’autocertificazione da parte dei soggetti depositari determina 
l'applicazione dell'imposta sostitutiva sui proventi spettanti ai soggetti non residenti. Il 
soggetto non residente che è stato assoggettato ad imposta sostitutiva, ma che possiede 
i requisiti per beneficiare dell’esenzione, può presentare istanza di rimborso entro 48 mesi 
dalla data di applicazione dell’imposta (art. 38 D.P.R. 602/1973). 



I redditi di capitale derivanti da obbligazioni o titoli similari percepiti da soggetti 
fiscalmente non residenti in Italia

Diversamente, per ottenere l’applicazione dell’aliquota convenzionale, il possessore del 
titolo obbligazionario o similare deve rilasciare all’emittente (in ipotesi di applicazione 
dell’art. 26, c. 1, D.P.R. n. 600/1973) apposita certificazione dell’Autorità fiscale 
competente, nella quale si attesta che il beneficiario possiede i requisiti per la fruizione 
di una Convenzione contro le doppie imposizioni stipulata con l’Italia. 

Attualmente, si deve fare riferimento alla modulistica di cui al Provvedimento del 
Direttore dell’Agenzia delle Entrate del 10 luglio 2013 (Form B).



Tassazione dei redditi di fonte estera 
derivanti da obbligazioni e titoli similari



I proventi di fonte estera percepiti da soggetti fiscalmente residenti in Italia

Gli intermediari finanziari italiani incaricati della riscossione dei redditi di capitale
derivanti dall’investimento in obbligazioni e titoli similari emessi da soggetti non residenti, 
applicano nei confronti dei soggetti «nettisti» l’imposta sostitutiva del 26% (ovvero 
del 12,5%) prevista dall’art. 2, D.Lgs. n. 239/1996.

Se detti proventi sono percepiti direttamente all’estero, ovvero, sono in ogni caso 
percepiti in assenza di intermediazione, l’art. 18 TUIR prevede che detti proventi:

❑ siano assoggettati a tassazione, a cura del percettore, nella dichiarazione dei redditi 
mediante imposta sostitutiva applicata con la medesima aliquota con cui avrebbe 
trovato applicazione l’imposta sostitutiva applicata dall’intermediario ai sensi dell’art. 
2, D.Lgs. n. 239/1996; oppure

❑ su opzione del contribuente, concorrano integralmente alla formazione del reddito 
complessivo del percettore, il quale, in tal caso, avrà il diritto di scomputare, ai sensi 
dell’art. 165, TUIR, eventuali imposte assolte all’estero.

Eventuali proventi derivanti da obbligazioni di fonte estera incassati da soggetti non 
residenti per il tramite di intermediari residenti in Italia, non sono imponibili in Italia 
in quanto extraterritoriali ai sensi dell’articolo 23 del TUIR.



La fiscalità dei dividendi di fonte italiana 
corrisposti a soggetti non residenti



La fiscalità dei dividendi di fonte italiana corrisposti a soggetti non residenti

Articolo 27 DPR n. 600/1973

Gli utili derivanti da azioni e strumenti finanziari similari NON immessi nel sistema di 
deposito accentrato gestito dalla Monte Titoli S.p.A. (ora Euronext) sono soggetti a 
ritenuta. Essa è applicata, con aliquota del 26%, direttamente dalla società 
emittente. 

Articolo 27-ter DPR n. 600/1973

Utili derivanti da azioni e 
strumenti finanziari similari 
immessi 
nel sistema di deposito 
accentrato gestito dalla 
Monte Titoli S.p.A.

Ritenuta a titolo di imposta

IMPOSTA SOSTITUTIVA DEL 26%

Applicata dai soggetti presso cui i 
titoli sono depositati e dai soggetti 
non residenti che aderiscono a 
sistemi esteri di deposito accentrato 
aderenti al sistema Monte Titoli



La fiscalità dei dividendi di fonte italiana corrisposti a soggetti non residenti

SOCIETA’ RESIDENTE IN

UE/SEE

ALTRI SOGGETTI NON 

RESIDENTI

SOCIETA’ MADRE

RESIDENTE IN UE

FONDI PENSIONE 

ISTITUITI IN UE/SEE

OICR UE/SEE UCITS O 

AIFMD COMPLIANT

Società residenti CH

PARTECIPAZIONI QUALIFICATE E NON QUALIFICATE

Azioni NON accentrate in 

MT
Azioni accentrate in MT*

Ritenuta a 

titolo di 

imposta

Ritenuta a 

titolo di 

imposta

Ritenuta a 

titolo di 

imposta

Imposta 

sostitutiva

Imposta 

sostitutiva

Imposta 

sostitutiva

1,20% 1,20%

26% 26%

ZERO ZERO

11% 11%

ZERO ZERO

Riferimenti normativi

Art.27, comma 3-ter, DPR n. 600/1973
Art.27-ter, comma 1, DPR n. 600/1973

Art.27, comma 3, DPR n. 600/1973
Art.27-ter, comma 1, DPR n. 
600/1973
Fatta salva la minore aliquota prevista 
dalle convenzioni contro le doppie 

imposizioni

Art.27-bis DPR n. 600/1973
Art.27-ter, comma 6, DPR n. 600/1973
Accordo tra UE e Confederazione 

Elvetica del 29/12/2004

Art.27, comma 3, DPR n. 600/1973
come modificato dall’art. 1, co. 631, L. 
178/2020 (cfr. Anche Risposta ADE n. 
327 dell’11 maggio 2021 e Risposta 

ADE n. 327 del 10 maggio 2023)

Art.27, comma 3, DPR n. 600/1973
Art. 27-ter, comma 1, DPR 600/1973



❑ Gli utili di fonte italiana corrisposti a soggetti non residenti nel territorio dello Stato 
sono soggetti ad imposta sostitutiva con aliquota pari al 26% (per i titoli immessi nel 
sistema di deposito accentrato gestito da Monte Titoli). 

APPLICAZIONE DIRETTA DELL’ALIQUOTA CONVENZIONALE (art. 27-ter, c. 4, D.P.R. 
600/1973)

❑ Per i dividendi spettanti a soggetti residenti in Stati con i quali sono in vigore 
Convenzioni contro le doppie imposizioni i sostituti di imposta devono acquisire, ai fini 
dell’applicazione diretta dell’imposta sostitutiva nella misura prevista dalla 
convenzione: 

✓ Una dichiarazione del soggetto non residente «beneficiario finale» degli utili;

✓ Attestazione dell’autorità fiscale competente dello Stato in cui il beneficiario risiede 
in cui si certifichi la residenza fiscale del percettore ai sensi della Convenzione 

La fiscalità dei dividendi di fonte italiana corrisposti a soggetti non residenti

Validità fino al 31 marzo dell’anno 

successivo a quello di presentazione



❑ L’art. 27-bis D.P.R. 600/1973 recepisce nell’ordinamento nazionale la Direttiva c.d. 
Madre-Figlia (Direttiva 90/435/CEE, rifusa nella Direttiva 2011/96/UE) concernente il 
regime fiscale applicabile alle società madri e figlie di Stati membri diversi. Tale 
disposizione prevede il rimborso integrale o l’esenzione da imposta sostitutiva sui 
dividendi corrisposti da una società figlia residente in Italia alla società «madre» 
estera a condizione che:

✓ La società madre detenga una partecipazione superiore al 10% del capitale;

✓ La partecipazione sia detenuta ininterrottamente per almeno un anno;

✓ Le società 

❖ rivestano una delle forme previste nell'allegato della direttiva e siano 
fiscalmente residenti in uno Stato UE, senza essere considerate, ai sensi di una 
Convenzione in materia di doppia imposizione sui redditi con uno Stato terzo, 
residenti al di fuori dell’UE;

❖ siano soggette, nello Stato di residenza, ad una delle imposte sui redditi 
indicate nella direttiva senza fruire di regimi di opzione o di esonero che non 
siano territorialmente o temporalmente limitati.

Per ottenere l’esenzione, la società madre deve rilasciare apposita certificazione 
dell’Autorità fiscale competente, in cui si attesta che il beneficiario possiede i requisiti per 
la fruizione della Direttiva Madre Figlia. Si deve fare riferimento alla modulistica di cui al 
Provvedimento del Direttore dell’Agenzia delle Entrate del 10 luglio 2013 (Form E).

La fiscalità dei dividendi di fonte italiana corrisposti a soggetti non residenti



❑ Gli utili di fonte italiana corrisposti a soggetti non residenti nel territorio dello Stato 
possono beneficiare dell’imposta sostitutiva (o ritenuta) ridotta dell’1,2% (art. 27 c. 
3-ter e 27-ter c. 1 D.P.R. 600/1973) qualora corrisposti a:

✓ a società ed enti fiscalmente residenti in uno Stato UE/SEE white list privi 
di stabile organizzazione in Italia beneficiari dei proventi;

✓ soggetti passivi ai fini di un’imposta sul reddito delle società

❑ Inoltre, in base a quanto disposto dall’art. 27, c. 3 e 27-ter c. 1, D.P.R. 600/1973, gli 
utili di fonte italiana corrisposti a soggetti non residenti possono beneficiare dell’ 
imposta sostitutiva (o ritenuta) dell’11% qualora corrisposti a:

✓ fondi pensione stabiliti in uno Stato UE/SEE incluso nella white list ed ivi 
sottoposti a vigilanza ai sensi della Direttiva 2003/41/CE come rifusa dalla Direttiva 
2016/2341/UE, beneficiari dei proventi in oggetto.

La fiscalità dei dividendi di fonte italiana corrisposti a soggetti non residenti

Società/enti con soggettività passiva ai fini delle imposte societarie, inclusi quelli che non 

pagano imposte in virtù di particolari esenzioni oggettive collegate alla tipologia del reddito (es. 

esenzione sui passive income). Non beneficiano dell’1,2% di converso, società/enti che non 

rientrano nel presupposto soggettivo di applicazione del tributo (Circolare 26/E del 2009).

Un percettore estero che presenti, sostanzialmente, i requisiti e le finalità di investimento 

proprie di un fondo previdenziale non può beneficiare dell'aliquota ridotta del 1,20% anche se 

è soggetto all’imposta sui redditi nello stato di istituzione (Risposta 388/2022).



❑ Per effetto delle disposizioni introdotte dall’art. 1, c. 631, della L. 30 dicembre 2020, 
n. 178 (“Legge di bilancio 2021”), a decorrere dal 1 gennaio 2021, gli utili di fonte 
italiana corrisposti a organismi di investimento collettivo esteri (OICR) istituiti in un 
Paese della UE o dello SEE inclusi nella white list (art. 27, c. 3 e Art. 27-ter, c.1 D.P.R. 
600/1973) non sono soggetti a imposta sostitutiva (o ritenuta), a condizione che 
gli OICR esteri percettori degli utili siano: 

✓ conformi alla Direttiva 2009/65/CE («Direttiva UCITs); ovvero

✓ non conformi alla Direttiva 2009/65/CE, il cui gestore (management company)  
soggetto a forme di vigilanza prudenziale nel Paese estero di istituzione ai sensi 
della Direttiva 2011/61/UE («Direttiva AIFM»).

La fiscalità dei dividendi di fonte italiana corrisposti a soggetti non residenti

L’esenzione in parola è stata introdotta al fine di allineare il trattamento fiscale dei dividendi di 

fonte italiana corrisposti ad OICR UE/SEE a quello previsto per i corrispondenti OICR italiani 

che, come noto, non scontano alcuna ritenuta alla fonte sui dividendi domestici. 



La fiscalità dei dividendi di fonte estera 
corrisposti a soggetti residenti



I dividendi di fonte estera percepiti da soggetti fiscalmente residenti in Italia

❑ I sostituti d’imposta che intervengono nella riscossione dei proventi esteri applicano
una ritenuta a titolo d’imposta del 26% (art. 27, c. 4, D.P.R. n. 600 del 1973), 
sulle remunerazioni corrisposte a persone fisiche residenti relative a partecipazioni al 
capitale o al patrimonio di soggetti non residenti e a contratti di associazione in 
partecipazione e cointeressenza in cui l’associante è un soggetto non residente, 
indipendentemente dall’entità della partecipazione o dal valore dell’apporto.

❑ La ritenuta a titolo di imposta è applicata sul c.d. «netto frontiera», determinato 
pari all’importo del dividendo estero al netto delle ritenute applicate dallo stato estero.

❑ Diversamente, i redditi derivanti da partecipazioni di fonte estera NON percepiti per il 
tramite di un intermediario residente, devono essere assoggettati, a cura del 
contribuente, ad imposizione sostitutiva delle imposte sui redditi con la stessa aliquota 
della ritenuta a titolo d'imposta (articolo 18, c. 1, TUIR) in sede di presentazione della 
dichiarazione dei redditi. L’imposta sostitutiva è applicata sull’importo del dividendo 
lordo, non ridotto delle ritenute estere.



I dividendi di fonte estera percepiti da soggetti fiscalmente residenti in Italia

❑ Sia in caso di riscossione del dividendo estero per il tramite di un intermediario 
residente (articolo 27, comma 4, D.P.R. 600/1973) o mediante imposta sostitutiva 
applicata dal contribuente (articolo 18, comma 1, TUIR), non spetta il credito per le 
imposte pagate all’estero in quanto il dividendo NON concorre a formare il reddito 
complessivo imponibile.

❑ A tal riguardo segnaliamo la sentenza della Cassazione n. 25698/2022, che ha 
ammesso la possibilità di utilizzare il credito d’imposta estero, anche per i redditi 
assoggettati ad imposta sostitutiva, in luogo del regime ordinario di tassazione.

❑ Secondo la Cassazione, qualora l'assoggettamento ad imposizione mediante ritenuta a 
titolo d'imposta (in base all'articolo 27, comma 4, D.P.R. 600/1973) o mediante 
imposta sostitutiva (in base all’articolo 18, comma 1, TUIR) avvenga non “su richiesta 
del beneficiario del reddito” ma obbligatoriamente, non potendo il contribuente 
chiedere l'imposizione ordinaria, l'imposta sul reddito pagata all’estero si deve 
considerare detraibile. 



I dividendi di fonte estera percepiti da soggetti fiscalmente residenti in Italia

❑ Gli utili “provenienti” da soggetti residenti in Stati o territori a fiscalità privilegiata, c.d. 
Paesi black list (art. 47-bis TUIR) concorrono integralmente alla formazione del 
reddito imponibile del percettore, sempre che detti utili non abbiano già concorso a 
formare il reddito imputato ai soci per trasparenza in applicazione della disciplina delle 
Controlled Foreign Companies – «CFC» (art. 167 TUIR).

❑ Secondo l’art. 47-bis TUIR, NON si considerano Stati o territori a fiscalità privilegiata i 
Paesi appartenenti all’Unione europea o aderenti allo Spazio economico europeo 
appartenenti alla c.d. white list (elenco dei Paesi che consentono un adeguato 
scambio di informazioni con l’Italia, di cui al D.M. 4 settembre 1996).

❑ Sugli utili provenienti da Stati o territori a fiscalità privilegiata, l’intermediario che 
interviene nella riscossione opera una ritenuta a titolo d’acconto del 26%
sull’intero importo degli utili percepiti dal soggetto residente.



I dividendi di fonte estera percepiti da soggetti fiscalmente residenti in Italia

Per evitare la tassazione progressiva di tali utili nell’ambito del reddito imponibile del 
contribuente, quest’ultimo ha la facoltà di dimostrare, mediante l’esibizione di un 
interpello positivo al sostituto d’imposta, al momento della percezione dei dividendi, che: 

a) il soggetto non residente in cui è detenuto l’investimento partecipativo svolge 
un’attività economica effettiva, mediante l’impiego di personale, attrezzature, attivi e 
locali 

b) dalle partecipazioni detenute nel soggetto non residente non consegue l’effetto di 
localizzare i redditi in Stati o territori a regime fiscale privilegiato.

Differentemente, sugli utili provenienti da Stati o territori a fiscalità privilegiata distribuiti 
da società le cui azioni sono negoziate in mercati regolamentati, la ritenuta in ingresso 
del 26% applicata dall’intermediario che interviene nella riscossione è a titolo 
d’imposta sull’intero importo degli utili percepiti dal soggetto residente.



Grazie per l’attenzione!


