RIVISTA BANCARIA

MINERVA BANCARIA

www.rivistabancaria.it

ISTITUTO DI CULTURA BANCARIA «FRANCESCO PARRILLO»

Maggio-Giugno 2026 3

Tariffa Regime Libero:-Poste Italiane S.p.a.-Spedizione in abbonamento Postale-70%-DCB Roma



RIVISTA BANCARIA
MINERVA BANCARIA

COMITATO SCIENTIFICO (Editorial board)

PRESIDENTE (Editor):
GIORGIO DI GIORGIO, Universita LUISS Guido Carli, Roma

MEMBRI DEL COMITATO (Associate Editors):

PaoLo ANGELINI, Banca d’Iralia SteraNO DELUATTI, Universita di Bari Aldo Moro - co Editor
ELena BeccarLr, Universita Cattolica del S. Cuore CarmiINE D1 Nois, OCSE
Massimo BeLcrepi, Universita Cattolica del S.Cuore Luca EnriQuEs, Universita Bocconi
EmiLia BoNaccorst b1 Parti, Banca d’ltalia Grovannt Ferri, LUMSA
Paora Bonaing, Universita di Milano Bicocca Franco Frorpevis, Universita degli Studi “Roma Tre” - co Editor
CoNcerTa BrRESciA MoRRa, Universita degli Studi “Roma Tre” Gur HusermaN, Columbia University
Francesco Cannata, Banca dIralia Mario La Torre, Sapienza - Universitd di Roma - co Editor
AvEssaNDRO CARRETTA, Universita degli Studi di Roma “Tor Vergata” RaFFAELE LENER, Universita LUISS Guido Carli, Roma
Exrico Maria CerveLLat, Universita degli Studi Guglielmo Marconi Nabia Linciano, CONSOB
Riccarpo Cesari, Universita di Bologna PiNa MURE, Sapienza - Universita di Roma
Nicora CeroreLLl, New York Federal Reserve Bank PierLUIGI MURRO, Universita LUISS Guido Carli, Roma
Sris CHATTERJEE, Fordham University FaB1o PANETTA, Banca d’Italia
N.K. CaipamBaranN, Fordham University ANDREA Poro, Universita LUISS Guido Carli, Roma
Laurent CLERC, Banque de France ArBERrTO FRANCO P0ZzZOL0, Universita degli Studi “Roma Tre”
Mario Comana, Universita LUISS Guido Carli, Roma ANDREA S1RONI, Universita Bocconi
Domenico Curcto, Universita di Napoli “Federico I1” - co Editor Mario SteLLA RICHTER, Universita degli Studi “Roma Tre”
Rrra D’Ecctesia, Sapienza - Universita di Roma e IVASS Mart1 SuBraHMANYAM, New York University

ALBERTO ZAZZARO, Universitd degli Studi di Napoli “Federico II”

Comitato Accettazione Saggi e Contributi:
Groraro D1 Gioraro (editor in chief) - Domenico Curcio (co-editor)
Alberto Pozzolo (co-editor) - Mario Stella Richter (co-editor)

Direttore Responsabile: Giovanni Parrillo

Comitato di Redazione: Francesco Baldi, Peter Cincinelli, Simona D’Amico, Alfonso Del Giudice,
Paola Fersini, Serena Gallo, Igor Gianfrancesco, Saverio Giorgio, Stefano Marzioni,
Federico Nucera, Biancamaria Raganelli, Stefania Sylos Labini, Giuseppe Zito

ISTITUTO DI CULTURA BANCARIA
«FRANCESCO PARRILLO»

COMITATO D’ONORE

ANTONIO FAZ10, ANTONIO MARZANO, ERCOLE P. PELLICANO’, MARIO SARCINELLI

PRESIDENTE

Craupio CHIACCHIERINI

VICE PRESIDENTE

GIOVANNT PARRILLO

CONSIGLIO

FaBrizio D’AsceEnzo, ANGELO D1 GREGORIO, PAOLA LEONE,
Francesco MiNotTi, Pina MurE, Furvio MiLano, FrRanco VARETTO

In copertina: “Un banchiere e sua moglie” (1514) di Quentin Metsys (Lovanio, 1466 - Anversa, 1530), Museo del Louvre - Parigi.



RIVISTA BANCARIA

MINERVA BANCARIA

ANNO LXXXII (NUOVA SERIE) MAGGIO-GIUGNO 2026 N. 3
Editoriale
G. DI GIORGIO Il tempo come fattore chiave per la congiuntura globale............................ 3-6
Saggi
L. DITORO Who pays for bank resolution? The size of the deposit
R. DI PIETRA guarantee schemes within the EU crisis management
P. DITORO and deposit insurance reform .......c.cceueueuereueueierereeiereeeereeeeeeeenenene 7-37
C. BOIDO Il confronto delle strategie di portafogli azionari sostenibili................... 39-65
P. CECCHERINI
A. DIMPERIO
Contributi
E. CERRATO Technical providers in the payment sector: the italian
E. DETTO oversight approach in the context of international
D. NATALIZI and european market and regulatory developments...........ccccccevvuenee 67-101
E SEMORILE
E ZUFFRANIERI
Interventi
Y. STOURNARAS The challenge and the opportunity of the Savings
and Investments Union .......c.ccocvvveuiininieeiniciieccerececeneeees 103-109
S. DE POLIS Il futuro dell’intermediazione assicurativa in italia:
verso una nuova architettura della distribuzione, reti,
piattaforme, regole, professionalitd .........ccccceeuiiiiiiiiiiiiiine, 111-130
Rubriche
Frodi nei pagamenti e instant payments: come cambiano i presidi di sicurezza
(L. FHALINE PASSE) oottt et e e e e et e s enaeeenaeesateeseneeeenaeesnneeas 131-137
Il programma di lavoro e i mandati della nuova Autoritad Europea Antiriciclaggio (AMLA)
(S. M. Battaglia, C. Di RUSCIO) ............ccceurueururiiiiiiiiiiiciiieieicieeieee s 139-146
Da beneficiario a titolare: un cambio di paradigma per I'antiriciclaggio
(C. Cacciamani, M. ROSI) ........cc..ccovueeeeeeeieeeeseeeeeeeeeeeeeeeee e eeee e e e e ereeeeaeeeeteeeeaaeeeasesnneeas 147-156

Governance bancaria in trasformazione: nuove competenze, riequilibrio generazionale e dinamiche
retributive nei board italiani alle prese con l'intelligenza... umana

(L. Galli, E Mastrangelo)....................cccccoccuvuviiiiiiiiiiicininiiiiiinecee s 157-167
Gli OICR societari in gestione esterna: SICAV e SICAF nel progetto di riforma del TUF
(P RAMENAOIL ) ...ttt 169-177
Non-performing guaranteed loans: cause di deterioramento dei prestiti con garanzia pubblica
(L. Gtdy F TOLASE) .ottt ettt et eae et e eae e e enaeenreanean 179-187
La concentrazione del settore bancario italiano: una prospettiva di lungo periodo
(. COMUATIA) <o eeeee ettt e e e et e et e eeseeeae e eeaseeenseeeteeeeaseeensaeeneen 189-196
DORA e SGR Immobiliari: tra proporzionalita ed efficienza
(G ANGOLIL).........oooiiiici s 197-208
Bankpedia: Rating ESG nel settore dei servizi finanziari

(G INOVOLL ).ttt eaeeeaeen 209-219

Recensioni

Giuseppe De Lucia Lumeno, Un viaggio nel tempo tra i protagonisti delle Banche Popolari. Banchieri dal
volto umano

(G PAFVIIIO) .ottt ettt e et e et e e eaaeeeaae s 221-223
ISSN: 1594-7556 La Rivista & accreditata AIDEA e SIE Econ.Lit



RIVISTA BANCARIA - MINERVA BANCARIA

Rivista Bancaria - Minerva Bancaria ¢ sorta nel 1936 dalla fusione fra le precedenti Rivista Bancaria e Minerva
Bancaria. Dal 1945 - rinnovata completamente - la Rivista ha proseguito senza interruzioni I'attivita di pubbli-
cazione di saggi e articoli in tema di intermediazione bancaria e finanziaria, funzionamento e regolamentazione
del sistema finanziario, economia e politica monetaria, mercati mobiliari e finanza in senso lato.

Particolare attenzione ¢ dedicata a studi relativi al mercato finanziario italiano ed europeo.

La Rivista pubblica 6 numeri 'anno, con possibilita di avere numeri doppi.

Note peri collaboratori: Gli articoli ordinari possono essere presentati in italiano o in inglese e devono essere frutto di ricerche
originali ¢ inedite. Ogni articolo viene sottoposto alla valutazione anonima di due referee selezionati dal Comitato Scientifico, ed
eventualmente da un membro dello stesso.

Gli articoli accettati sono pubblicamente scaricabili (fino alla pubblicazione del numero successivo) sul sito della rivista: www.
rivistabancaria.it

Gli articoli di norma non dovranno superare le 35 cartelle stampa e dovranno essere corredati da una sintesi in italiano e in inglese,
di massimo 150 parole. Per maggiori indicazioni sui criteri redazionali si rinvia al sito della Rivista.

La Rivista ospita anche, periodicamente, interventi pubblici, atti di convegni patrocinati dalla Rivista stessa, dibattiti, saggi ad
invito e rubriche dedicate. Questi lavori appaiono in formato diverso dagli articoli ordinari.

La responsabiliti di quanto pubblicato é solo degli autori.

Gli autori riceveranno in omaggio una copia della Rivista

Gli articoli possono essere sottomessi inviando una email al seguente indirizzo: redazione@rivistabancaria.it

Istituto di Cultura Bancaria “Francesco Parrillo”

LIstituto di Cultura Bancaria ¢ un’associazione senza finalitd di lucro fondata a Milano nel 1948
dalle maggiori banche dell’epoca allo scopo di diffondere la cultura bancaria e di provvedere alla
pubblicazione di Rivista Bancaria - Minerva Bancaria. La Rivista ¢ stata diretta dal 1945 al 1974
da Ernesto d’Albergo e poi per un altro trentennio da Francesco Parrillo, fino al 2003. In questo
secondo periodo, accanto alla trattazione scientifica dei problemi finanziari e monetari, la rivista ha
rafforzato il suo ruolo di osservatorio attento e indipendente della complessa evoluzione economica
e finanziaria del Paese. Giuseppe Mure, subentrato come direttore dal 2003 al 2008, ha posto parti-
colare accento anche sui problemi organizzativi e sull’evoluzione strategica delle banche. Nel 2003,
I'Istituto di Cultura Bancaria ¢ stato dedicato alla memoria di Francesco Parrillo, alla cui eredita
culturale esso si ispira.

Editrice Minerva Bancaria srl

DIREZIONE E REDAZIONE  Largo Luigi Antonelli, 27 — 00145 Roma

redazione@rivistabancaria.it

AMMINISTRAZIONE EDITRICE MINERVA BANCARIA S.r.l.
presso PtsClas, Viale di Villa Massimo, 29
00161 - Roma
amministrazione@editriceminervabancaria.it
Autorizzazione Tribunale di Milano 6-10-948 N. 636 Registrato

Proprietario: Istituto di Cultura Bancaria “Francesco Parrillo”
Spedizione in abbonamento postale - Pubblicazione bimestrale - 70% - Roma

Finito di stampare nel mese di giugno 2026 presso The Factory, Roma

Segui Editrice Minerva Bancaria su: m



DA BENEFICIARIO A TITOLARE:
UN CAMBIO DI PARADIGMA

1. Introduzione

Attualmente, si assiste a una forte
innovazione della normativa europea
relativa al contrasto del riciclaggio di
denaro e del finanziamento al terro-
rismo (“AML/CTF’). Le modifiche
in corso sono guidate dalla necessita
di creare un sistema pil efficace, co-
erente, centralizzato e in grado di af-
frontare le sfide poste dai nuovi stru-
menti tecnologici come la blockchain,
il crowdfunding e I'lntelligenza Arti-
ficiale. In tale contesto, emerge I'im-
pellente necessita di inquadrare omo-

geneamente e chiaramente la defini-

PER CANTIRICICLAGGIO

CLAUDIO CACCIAMANTI *
MARCO ROSI **

zione dei c.d. “titolari effettivi”.
Infatti, I'identificazione del #itola-
re effettivo ¢ un punto cardine della
conoscenza del cliente e della sua ri-
schiosita. Nell’evoluzione normativa
AML/CTF tale tematica ¢ pil volte
affrontata, ricalibrando e apportan-
do modifiche o precisazioni ai criteri
identificativi e alle tipologie di con-
trollo che i soggetti obbligati sono te-
nuti a rispettare. Alla base di tali cri-
teri e controlli stanno le definizioni
degli stessi concetti tecnici, oggetto

di utilizzo ormai abitudinario.
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Obiettivo di questo contributo ¢
Panalisi critica dell’evoluzione della

definizione di titolare effettivo met-

2. Definizione di Titolare Effettivo

Il termine titolare effettivo compa-
re per la prima volta nella Direttiva
2005/60/CE del Parlamento europeo
e del Consiglio del 26 ottobre 2005
(“III Direttiva AML”), che introduce
obbligo di identificare il titolare ef-
fettivo e ne fornisce una definizione
all’art. 3, comma 6.

In Italia, il recepimento di tale de-
finizione avviene mediante il Decre-
to Legislativo 21 novembre 2007, n.
231 (“Decreto AML”), in particolare,
all’art. 1, comma 1, lett. u).

In questa prima versione il recepi-
mento ¢ pressoché identico. Lunica
modifica rispetto al testo della III Di-
rettiva ¢ la sostituzione di “e/o” con
“nonché” (nella versione inglese and)/
o). Non si ritiene che tale disalline-
amento possa avere portato a radica-
li differenze nei controlli svolti dagli
intermediari italiani rispetto agli in-
termediari degli altri Paesi membri;

tuttavia, va evidenziato come questo

148

tendo in luce le problematiche sia

tecniche sia applicative.

cambio porti la natura di titolarita
effettiva a un pitt ampio novero di
soggetti.

Infatti, nella definizione della III
Direttiva sembra presente la possibi-
lita che non vi sia sempre un sogget-
to per conto del quale sia realizzata
un’operazione o un’attivita o, vice-
versa, che non possa sempre esistere
un soggetto che, in ultima istanza,
possieda e controlli la stessa. Inoltre,
tale lettura della definizione induce a
ritenere che vi possa essere, di fatto,
una scelta identificativa.

Tuttavia, la presenza della “¢” ren-
de molto difficile sostenere tale ver-
sione. La presunta possibilita indicata
dalla III Direttiva viene meno nel te-
sto dell’articolo 1 del Decreto AML.
In essa, la congiunzione “nonché” si
puo leggere solo come “¢”, afferman-
do, quindi, che, sebbene vi possa es-
sere la presenza di soggetti che “pos-

siedano” oppure che “controllino”, vi

RUBRICHE
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¢ sempre la presenza di soggetti per
cui l'operazione o l'attivita ¢ realizza-
ta.

Con il Decreto Legislativo del 25
settembre 2009, n. 151, la definizio-
ne che viene introdotta si scosta pilt
sensibilmente dalla definizione della
1T Direttiva, delineando due diverse
tipologie di identificazione: il clien-
te persona fisica e il cliente persona
giuridica.

Contrariamente alla prima versio-
ne di recepimento della III Direttiva,
la definizione esplicita la differenza di
metodologia identificativa tra perso-
ne fisiche e giuridiche e riprende, solo
per le persone giuridiche, 'oppure
(“ovvero”) in riferimento al benefi-
ciario dell'operazione o dell’attivita,
pit similmente alla versione originale
della IIT Direttiva.

Con la Direttiva (UE) 2015/849
del Parlamento europeo e del Consi-
glio del 20 maggio 2015 (“/V Diret-
tiva”), al Capo I, Sezione I, articolo
3, num. 6), viene apportata alla de-
finizione un’ulteriore modifica: 'in-
troduzione della pluralita dei soggetti
per i quali 'operazione o lattivita ¢
realizzata, mantenendo inalterato il

resto della definizione.

RIVISTA BANCARIA - MINERVA BANCARIA N. 3 /2026

Con Decreto Legislativo del 25
maggio 2017, n. 90, si ha un’ulterio-
re modifica all’art. 1, che non riporta
pil la definizione alla lettera u), ma
alla lettera pp). Detta definizione,
non pitt modificata, riprende, di fat-
to, il solo concetto di interesse e non
piu di proprieta e controllo. In tal sen-
so, sembra che il Legislatore italiano
abbia preferito una definizione mag-
giormente incentrata sul concetto di
provenienza dei fondi, piuttosto che
di proprieta e controllo del cliente
(termine, peraltro, che non viene ri-
portato in tale definizione). Rispet-
to alla definizione della IV Direttiva
AML, sembra che vi sia una sorta di
scelta effettuata circa la sostanzialitd
del concetto di titolare effettivo

Ne discende che, prima dell’intro-
duzione del nuovo corpus normativo
AML/CTFE, la definizione riportata
prima dalla III e poi dalla IV Diretti-
va AML permetta una sorta di scelta
da parte degli Stati membri di deline-
are, nei rispettivi recepimenti nazio-
nali, se la definizione debba vertere
sul concetto di proprieta e controllo
del cliente, ovvero su quello di bene-
ficio finale dell’operazione o attivita.

Con il nuovo corpus normativo, al
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Capo I, Sezione I, art. 1, numero 28)
del Regolamento (UE) 2024/1624,
viene modificata nuovamente la de-
finizione. Viene meno il concetto di
interesse dell’operazione o dell’atti-
vitd e permane solamente il concetto
di proprieta o controllo. La linea se-
guita dal Legislatore europeo sembra
dirigersi in direzione opposta a quella
presa dal Decreto AML di maggio
2017 sulla base della definizione della
IV Direttiva AML.

Altro elemento che emerge ¢ I'as-
senza della parola c/iente. Il nuovo ti-
tolare effettivo non ¢ pit il soggetto,
diverso dal cliente, nell’'interesse del
quale 'operazione o il rapporto ¢ in-
staurato — si pensi al soggetto per il
quale un eventuale delegato ponga in
essere il rapporto o 'operazione oc-
casionale — ma ¢ solo il soggetto che,
in ultima istanza, possieda o controlli
un soggetto giuridico, un trust espres-
so o un istituto giuridico affine. In-
fine, si evidenzia un ultimo aspetto
della nuova definizione: il concetto
di possesso o controllo. Anche in questo
caso, si assiste a una sorta di scelta,
quasi in dicotomia con il concetto di
coesistenza fra partecipazione e con-

trollo dell’assetto proprietario defini-
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ta dall’art. 54 del medesimo Regola-
mento (UE) 2024/1624.

In relazione a quanto descritto, le
modifiche alla definizione del tito-
lare effettivo possono essere riassun-
te in una pit ristretta definizione di
titolaritd effettiva, circoscritta ai soli
soggetti giuridici, strettamente legata
all'impianto di controllo di cui si sta
dotando I'Unione Europea. Infatti,
se in precedenza ogni Paese membro
risulta avere preso una decisione sulla
base della definizione della III e IV
Direttiva AML, con l'attuale defini-
zione non sembra pil concessa alcu-
na possibilita di scelta, in quanto il
regolamento delegato ¢ direttamente
applicabile in tutti gli stati membri.

Tale scelta risulta coerente con la
necessita di implementazione di re-
gistri centrali sulla titolarita effettiva
(da istituirsi per ciascuno Stato mem-
bro), altrimenti inutilizzabili senza
una sorta di “decriptazione” secondo
la rispettiva normativa nazionale di
riferimento.

Un ulteriore elemento di coerenza
¢ il fatto che tali registri non preve-
dano la registrazione del beneficiario
di un’operazione o attivita, bensi del

titolare effettivo del soggetto giuridi-

RUBRICHE
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co tenuto alla comunicazione al regi-
stro centrale. In tal senso, il rischio
che potrebbe configurarsi ¢ la perdita
di profondita delle analisi dei sog-

getti obbligati rispetto alle specifiche

3. Criteri identificativi nel cambio di

A partire dalla III Direttiva AML,
all'obbligo  di

identificare i titolari effettivi, sono

conseguentemente

stati introdotti i relativi criteri iden-
tificativi per i clienti diversi da perso-
na fisica. Nel caso della III Direttiva
AML fino alla V di essi, i criteri sono
riportati direttamente nella descrizio-
ne di titolare effettivo. In caso di so-
cietd, i due criteri sono definiti dalla
III Direttiva AML e riportati alla let-
tera a), romanini i) (primo criterio) e
ii) (secondo criterio) dell’articolo 3,
comma 6.

La soglia di cui al primo criterio
¢ indicata al 25% “pitt un’azione”,
risultando potenzialmente limitan-
te nell’identificazione, considerato
che vi sono forme societarie che non
emettono tali strumenti partecipati-
vi. A sua volta, il secondo criterio ri-

sulta piuttosto ampio. In questo caso,
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caratteristiche dell’operazione o delle
attivita, limitandole a una delle strut-
ture societarie e relativi titolari via

proprieta o controllo.

paradigma

a differenza della riformulazione
successiva portata dalla IV Direttiva
AML, i due criteri risultano entrambi
da applicare, portando alla coesisten-
za tra “possesso” e “controllo”.

Oltre a detti criteri, alla lettera
b) del medesimo articolo ¢ riportata
un’ulteriore serie di criteri applicabili
“in caso di entita giuridiche, quali le
fondazioni, e di istituti giuridici, quali
i trust, che amministrano e distribui-
scono fondi [...J]”. Anche in questo
caso, emerge la differenza fra la prima
serie di criteri e la seconda, sempre
coerenti con i due elementi presenti
nel paradigma: possesso/controllo e
beneficio dell’operazione o attivita.
Nel primo set si ritrova il solo concet-
to di possesso/controllo, mentre nel
secondo set vi sono, rispettivamente,
nei primi due romanini, una logica

di beneficio economico finale e, nel
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terzo, una logica di controllo.

Con la IV Direttiva AML il com-
ma 6 ¢ ulteriormente modificato.
Infatti, viene inserito un pil speci-
fico concetto di proprieta indiretta,
ampliandola dai soli titoli azionari a
eventuali altre tipologie di partecipa-
zione, comunque sempre superiori
alla soglia del 25%.

In ogni caso, tale concetto lascia
ancora spazio a diverse interpretazio-
ni. Inoltre, la Direttiva definisce un
ordine di applicazione dei criteri ri-
spetto alla loro numerazione (a parti-
re dal primo), passando al successivo
in caso di mancanza di persone fisi-
che identificabili secondo il criterio
precedente.

Analizzando il Decreto AML e le
sue corrispondenti modifiche rispetto
alle direttive europee esposte, nel De-
creto AML non ¢ presente alcun cri-
terio identificativo fino all’aggiorna-
mento avvenuto mediante il Decreto
Legislativo del 25 maggio 2017, n.
90, che modifica 'art. 20 e recepisce
i criteri e gli schemi tipici. Tuttavia,
questi presentano diverse differenze
rispetto a quelli definiti dalla IV Di-
rettiva AML. Nel dettaglio, partendo

dal primo comma, viene, di fatto,
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richiamata la generica indicazione
sul criterio della proprieta/controllo,
senza riportare alcun concetto di be-
neficio economico. Da cio6 si deduce
un primo scostamento rispetto alla
definizione di cui all’art. 1, comma
1, lett.) pp, riportato al precedente
paragrafo. Tale comma appare come
una trasposizione diretta della defini-
zione di cui all’art. 3, comma 6 della
IV Direttiva AML, senza pero un le-
game con la definizione richiamata.

Passando ai criteri veri e propri,
definiti dalla IV Direttiva AML, al
comma 2 dell’art. 20 del Decreto
AML viene riassunto e maggiormen-
te chiarito il criterio di proprieta di-
retta e indiretta.

Il secondo criterio ripropone la
subordinazione al primo, come defi-
nito dalla IV Direttiva AML, ma vie-
ne integrato con la modalita di con-
trollo e il concetto di ente e non di
cliente. Laspetto ¢ ancora piu chiaro
in relazione al 4 comma dell’art. 20
del Decreto AML.

Infine, il terzo criterio (pri-
mo=proprieta, secondo=controllo), il
c.d. criterio residuale, specifica il caso
limite nel quale, non potendosi iden-

tificare nessuno secondo i primi due
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criteri, si identificano gli amministra-
tori o i dirigenti del cliente.

A differenza di quanto notato per
la definizione di titolare effettivo, nel
corso dell’evoluzione della normati-
va AML/CTE i criteri paiono avere
seguito il principio di proprietd/con-
trollo anziché di beneficio economi-
co.

Con il nuovo corpus normativo
allart. 51 del Regolamento (UE)
2024/1624, ¢ riportato il criterio ge-
nerale, coerente con la definizione,
ma esplicitato nelle due forme defi-
nitive di titolarita: proprieta e con-
trollo.

Tale concetto ¢ conseguenza del
percorso illustrato nei precedenti pa-
ragrafi. Infatti, sebbene sia chiara la
direzione presa dal Legislatore, grazie
a quanto definito all’art. 52 del Re-
golamento (UE) 2024/1624, ancora
sembra ci sia spazio per un’analisi so-
stanziale improntata alla ricerca del
beneficiario. In particolare, all'art. 52
del Regolamento (UE) 2024/1624
vengono definiti i nuovi criteri di
titolaritd effettiva Titolarita effettiva
attraverso una partecipazione. Oltre
a chiarire le modalita di calcolo del-

la proprieta indiretta, grazie al primo
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periodo del comma 1, la citata anali-
si sostanziale del beneficiario torna a
riproporsi, entrando direttamente nel
concetto di partecipazione nella so-
cieta. Di fronte a tale novato concetto
di partecipazione, un dubbio potreb-
be sorgere nell'ipotesi di presenza sia
di soggetti che presentino la proprieta
di almeno il 25% delle partecipazio-
ni di una societa, che di altri (diversi)
che risultino possessori dei diritti agli
utili della stessa.

Una parziale risposta si rinviene
negli articoli 53 e 54. Infatti, dai cri-
teri che del controllo (art. 53) e dalla
previsione di coesistenza di parteci-
pazione e controllo nell’assetto pro-
prietario (art. 54) si potrebbe dedurre
che tutti i soggetti debbano essere
identificati, a condizione che quelli
proprietari delle partecipazioni della
societd ne detengano almeno il 50%
(rientrando, quindi, nel criterio di
controllo).

Tuttavia, nell'ipotesi in cui tali
soggetti siano proprietari di parteci-
pazioni minori del 50%, il dubbio
permarrebbe. Naturalmente, in que-
sto caso una buona prassi potrebbe
essere, in via prudenziale, 'identifica-

zione di tutti i soggetti che soddisfino
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i criteri di cui all’art. 52.

Di fatto, tale conclusione si rica-
va anche indirettamente da quanto
definito, dall’art. 62 comma 1, lett.
b). Nel portare I'interesse beneficiario
come elemento alla base della pro-
prieta o del controllo viene aggiun-
to l'ultimo tassello che completa la
commistione tra beneficio/interesse
(quindi ampliato rispetto al solo inte-
resse economico) e titolarita effettiva
delineata dal nuovo corpus normati-
vo. Cosi facendo, non risulta pili ne-
cessario specificare tale concetto nella
definizione di titolarita effettiva, in
quanto questo risulta intrinsecamen-
te legato alla motivazione che porta
il rispettivo soggetto identificato ad
acquisire la proprieta o il controllo
sullentita oggetto di adeguata verifi-
ca.

In ogni caso, permane la diffe-
renza tra il precedente concetto di
beneficio dell’operazione o attivita e
quello di beneficio della proprieta o
del controllo, in quanto emerge un

cambiamento di punto di vista, co-
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erente con il cambio di definizione.

Nella precedente formulazione la
domanda che il soggetto obbligato si
sarebbe dovuto porre &: quale e di chi
¢ linteresse a effettuare loperazione o
instaurare il rapporto? (questultimo
elemento potenzialmente legato an-
che all’effettiva struttura societaria
del cliente).

Al contrario, nella nuova formula-
zione la domanda sembrerebbe: guale
¢ Uinteresse nel detenere la proprieti o il
controllo del soggetto giuridico? In que-
sta fattispecie, il cambio di paradigma
appare ancora piu evidente e delinea
un nuovo approccio nell’affrontare il
tema AML/CTE

A livello applicativo, I'elemento
dirimente non ¢ la comprensione dei
motivi specifici di una data opera-
zione o rapporto, ma la conoscenza
degli interessi all'interno degli assetti
societari, delineando una mappatura
dei titolari effettivi quanto pitt possi-
bile univoca, omogenea e tracciabile

nel tempo.
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4. Conclusioni

Partendo dalla definizione e trac-
ciando criticamente il percorso evolu-
tivo del concetto di titolarita effettiva
o beneficiario ultimo si possono ri-
percorrere le scelte prese dal Legisla-
tore europeo a partire dalla III Diret-
tiva AML fino alla VI Direttiva AML
e il relativo Regolamento attuativo:
da un’iniziale convivenza dei concet-
ti di proprietd/controllo e beneficio/
interesse la tendenza ¢ verso una
sempre maggiore commistione degli
stessi, fino all'ultimo grande cambio
di paradigma nel beneficio della pro-
prieta o del controllo.

Le conseguenze del cambio di pa-
radigma possono indurre a due visio-
ni discordanti circa le scelte adottate.
Da un lato, abbandonando la ricerca
di quale e di chi ¢ linteresse di effettua-
re ['operazione o instaurare il rapporto,
si potrebbe rischiare la perdita di pro-
fondita delle analisi dei soggetti ob-
bligati rispetto alle specifiche caratte-
ristiche dell’operazione o dell’attivita,
limitandole a un’analisi delle strut-
ture societarie e dei relativi titolari
via proprieta e controllo. Inoltre, in

un quadro informativo e di control-
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li maggiormente standardizzati sulla
titolaritd effettiva, laltro elemento
di rischio ¢ la potenziale rigidita del
sistema. Ne potrebbe derivare una
conseguente opportunita da parte dei
soggetti dediti a sfruttare il sistema fi-
nanziario per il riciclaggio mediante
schemi di investimento o di strutture
societarie innovative (attivita antago-
nista sempre in evoluzione). Infine,
considerando la velocita di mutamen-
to delle strutture societarie nell’ambi-
to della mappatura di tutti i titolari
effettivi mediante i registri centrali
unitamente alle segnalazioni di dif-
formita imposte ai soggetti obbligati,
a norma dell’art. 24 del Regolamento
(UE) 2024/1624, si potrebbe con-
figurare un quadro potenzialmente
complesso. In esso, la stessa capacita
di analisi delle Autorita di Vigilanza
potrebbe essere inficiata dalla molti-
tudine di tali flussi informativi po-
tenzialmente disomogenei tra loro.
D’altro canto, mediante il Rego-
lamento (UE) 2024/1624, si stan-
dardizzano per tutti gli Stati membri
la definizione di titolarita effettiva, i

criteri identificativi e gli schemi tipi-
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ci, portando a una omogeneita nelle
informazioni e nei controlli svolti dai
soggetti obbligati. Il vantaggio ¢ l'ef-
fettiva possibilita di mappare tutti i
titolari effettivi dei soggetti giuridici
aventi sede ovvero operanti nell'U-
nione Europea. Cio ¢ particolarmen-
te vero soprattutto in relazione all'im-
plementazione da parte delle Autorita
di sistemi di intelligenza artificiale per
la gestione dei dati (come gia avviene
per i servizi offerti ai soggetti obbliga-
ti per la gestione delle proprie attivita
AML/CTF). Grazie a una mappatura
omogenea e con regole di identifica-
zione univoche, I'analisi delle anoma-
lie potrebbe potenzialmente velociz-
zare i processi di affinamento degli
strumenti di vigilanza (compresa la

normativa stessa). Il vantaggio divie-
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ne ancora piu evidente se, oltre alle
informazioni sulla titolarita effettiva,
si faccia riferimento alle informazio-
ni dei flussi finanziari derivanti dal-
le segnalazioni periodiche alle Unita
di Informazione Finanziaria. Infatti,
queste potrebbero generare ulteriore
efficienza nell’individuazione di sche-
mi anomali.

Infine, il concetto di interesse
(tralasciando il beneficio) & un fatto-
re innovativo che va oltre il solo be-
neficio economico, ma permette di
considerare anche ulteriori elementi
sostanziali. In cio, si manterrebbe sal-
do il concetto di base di titolarita del
soggetto giuridico senza rischio di di-
spersione e disomogeneita rispetto a
ogni specifica operazione o rapporto

posto in essere.
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