


Indice

1. Il problema dell’applicazione dei criteri nelle catene di controllo societarie

2. Le diverse thresholds applicative

3. Le maggiori criticità

4. Le possibili soluzioni – il ruolo del FATF

5. L’applicazione del comma 3 e del comma 5 dell’articolo 20



Come visto sinora l’identificazione del
titolare effettivo è un tema cruciale per
garantire la trasparenza e la lotta contro il
riciclaggio di denaro e il finanziamento del
terrorismo.

In particolare, in un mondo che commercialmente risulta essere sempre più connesso, le modalità di
identificazione possono variare significativamente sia a partire dai paesi membri dell'Unione
Europea, che seppur connessi dalle Direttive, richiedono sul tema una sempre più crescente

armonizzazione – sia con quelli extra-UE, ed è proprio sul punto che possono emergere delle

criticità.



Il problema dell’applicazione dei criteri 
nelle catene di controllo societarie

All’interno della catena di controllo e nella risalita della stessa
vengano coinvolte persone giuridiche che appartengono a diverse
giurisdizioni.

Indubbiamente in tal senso la dinamica che desta

maggiori criticità è rappresentata da tutta la casistica che

vede il Cliente / società italiana posto alla base di una
catena di controllo estremamente complessa e
transnazionale.



problema maggiore si ha proprio nel caso in cui la

giurisdizione di appartenenza sia Extra-UE poiché

questo comporta che ci si dovrà interfacciare con soggetti

che

non hanno sensibilità e dimestichezza con il nostro
diritto nazionale o europeo ma utilizzano legislazioni
diverse per quello che concerne l’identificazione del

Titolare effettivo – i.e. come viene declinato UBO :

Ultimate Beneficial Owner

utilizzano quotidianamente normative che possono
essere meno rigorose e la trasparenza delle
informazioni può risultare limitata.

Il problema dell’applicazione dei criteri 
nelle catene di controllo societarie



Una soglia del 10% può essere

utilizzata per identificare i titolari

effettivi in determinate circostanze

al fine di ottenere una disclosure
rilevante in settori considerati
di alto rischio su strutture di
proprietà particolarmente
complesse e opache e garantire
la trasparenza.

A titolo esemplificativo: non è inusuale imbattersi in giurisdizioni che adottano soglie di rilevanza
ai fini dell’identificazione dell’UBO diverse / inferiori rispetto a quelle maggiormente condivise su

larga scala.

Le diverse thresholds applicative



MA DA COSA SONO 
RAPPRESENTATE 

LE MAGGIORI 
CRITICITÀ?
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Le possibili soluzioni 

Formazione e 
sensibilizzazione



Il ruolo del Financial Action Task Force 
nell’opera di armonizzazione



L’applicazione dei commi 3 e 5 dell’art. 20 
sulle catene di controllo

Non è raro trovarsi in

situazioni in cui i criteri della

proprietà – sia diretta che

indiretta – non trovino
applicazione e di

conseguenza ci si debba

interrogare sulla corretta

modalità con cui procedere



Il comma 3 
dell’articolo 20 – il 

criterio del 
controllo 



L’applicazione pratica del comma 3 in una catena 
di controllo transnazionale 

Investors

No Ultimative Beneficial 
Owner >25%

(Alternative Investment Fund – AIF)

Holding S.à.r.l. 
(sole subsidiary

of the AIF)

Società S.r.l. 

General Partner 

S.à.r.l.
(Alternative Investment Fund –

AIF)

Mr. X

100%

100%

99,9% but no 
voting rights

0,01%

100% voting 
rights

“he may exercise indirect control of 

any of the portfolio companies 
via indirect voting rights through 

the general partners of certain 

upper-tier funds that sit multiple 

levels above the portcos”



70%

30%
100%

non vi sono soci 

persone fisiche 

che detengano 

una 

partecipazione 

superiore al 25% 

della SGR

«Le decisioni relative all’esercizio dei 
diritti di voto di Italian SPA nell’assemblea 

dei soci di qualsiasi Controllata e di 
qualsiasi Società del Gruppo, sono 

decise dal consiglio di amministrazione di 
Italian SPA, che decide a maggioranza 

semplice»

«Il consiglio di amministrazione di 
Italian SPA, nell’ambito dell’attività di 

direzione e coordinamento esercitata da 

Italian SPA nei confronti di qualunque 
società Controllata, delibera 

preventivamente sulle decisioni che devono 

essere assunte dalle società Controllate 

aventi ad oggetto le materie di cui ai 

precedenti Paragrafi 11.2 e 16.5»



Il comma 5 dell’articolo 20 –
Il c.d. «criterio residuale»

Qualora l'applicazione dei criteri di cui ai precedenti commi non consenta di individuare univocamente

uno o più titolari effettivi, il titolare effettivo coincide con la persona fisica o le persone fisiche titolari,

conformemente ai rispettivi assetti organizzativi o statutari, di poteri di rappresentanza legale,

amministrazione o direzione della società o del cliente comunque diverso dalla persona fisica.



Come si applica il criterio residuale

Come sottintende la parola stessa il c.d. criterio residuale trova la sua applicazione nel caso in cui non 

sia possibile esperire i criteri della proprietà e del controllo in maniera efficace al fine di individuare un 

UBO. 



Il FATF spiega che se non è possibile identificare una
persona fisica sulla base dei criteri abituali, le
istituzioni finanziarie dovrebbero adottare misure
ragionevoli per verificare l'identità della persona fisica
che ricopre una posizione di alta dirigenza. Tale
persona verrebbe identificata, come indicato dal GAFI,
come

“the natural person(s) responsible for strategic
decisions that influence the business choices or
general direction of the legal entity or those who
exercise executive control over the day-to-day or
regular affairs of the legal entity through a senior
management position”.



38 Investors (Limited Partners) with Equity 
Commitments of EUR 745.2 million

No Ultimative Beneficial Owner >25%

GmbH

(Investment 
Advisor)

SICAV-SIF S.C.S. 
(Alternative Investment Fund – AIF)

Holding S.à.r.l. 
(sole subsidiary of the AIF)

Società S.r.l. 

Società GmbH

General Partner S.à.r.l.
(General Partner)

100%

100%

0,99%

0,01%



I gestori di General 
Partner S.a.r.l., sono le 

persone fisiche che - de 
facto - sono in grado di 

controllare o influenzare 
materialmente la politica 
o gli affari della Società e 
hanno lo stesso potere 

sulla Holding della 
Società



Società China 
General

Società Hong Kong

Società S.r.l.

Holding –

state owned
enterprise

Società UK

90%
10%

100%
100%

100%
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