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Executive summary 

 
Questo documento sintetizza l’analisi svolta nell’ambito del progetto di         
ricerca “ ​Paradisi fiscali, elusione ed evasione fiscale globale​”.        
In particolare, questo documento ha ad oggetto la seconda parte del           
progetto che originariamente, partendo dall’analisi del caso Vodafone,        
si pone come obiettivo di rispondere alla seguente domanda “​il          
comportamento fiscale del gruppo multinazionale (Vodafone)      
risulta difforme rispetto a quello di imprese simili nel         
periodo osservato? ​”. 

Come specificato nel progetto di ricerca, l’interesse per il caso Vodafone           
nasce dal fatto che il gruppo in questione si presenta come best practice             
in campo europeo per la trasparenza fiscale (ha infatti pubblicato i dati            
dei profitti realizzati in ciascun paese, ovvero il country by country           
reporting) oltre che per il suo buon rating ESG (al gruppo è attribuito il              
secondo miglior rating ESG, ovvero “B”) ma, ciò nonostante, appare          
comunque avere dei comportamenti fiscali di allocazione di parte dei          
propri profitti verso paesi a fiscalità ridotta (Faccio e Fitzgerald, 2018). 

La tematica alla base del progetto di ricerca è quindi più ampia rispetto             
al solo caso Vodafone, in quanto, al di là del caso singolo, ciò che appare               
di interesse è l’attitudine della metrica ESG a tenere conto di           
comportamenti fiscalmente non corretti. In questa prospettiva, la        
domanda di ricerca è stata ampliata nella seguente: “ ​Il rating ESG           
attribuito ad una determinata impresa è in grado di         
rappresentare il rischio che questa impresa sia leader di un          
gruppo che attua strategie di pianificazione fiscale aggressiva        
(ATP)? ​”. 

In questo lavoro si presentano i risultati ottenuti in relazione ​ad           
entrambe le domande di ricerca​, partendo dall’analisi generale e         
considerando poi il caso specifico di Vodafone, ma utilizzando un          
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approccio metodologico comune, che si basa sui dati        
disponibili nel database Amadeus​. Questo è sintetizzato nella        
Figura 1. 

 

Figura 1 – le fasi della ricerca 

 

La definizione dell’universo di analisi parte da un elenco di società           
dotate di rating ESG fornitoci da ETICA SGR nell’agosto del 2019.           
L’universo di analisi comprende tutte le società che fanno parte di           
gruppi in cui la società capogruppo ha un rating ESG (da “A”, il             
migliore, a “C” il peggiore). Si tratta di un insieme di 16,790 imprese. 

Due tipologie di universo benchmark vengono considerate: 

A. Benchmark ​statistico​: costituito utilizzando una procedura di       
matching statistico basato su criteri dimensionali e quindi        
comprendente imprese appartenenti a gruppi senza rating ESG; 

B. Benchmark ​lowrating​, costituito a partire dall’insieme delle       
società, fornito da ETICA SGR ad agosto 2019, che sono state           
prese in considerazione dalla stessa ETICA SGR ma a cui è stato            
deciso di attribuire un rating inferiore a C, ovvero un rating “non            
rilevante”. 
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L’analisi comparata ha lo scopo di verificare se, sia per la generalità            
delle imprese appartenenti a gruppi dotati di ESG rating sia per il caso             
specifico di Vodafone, sia riscontrabile un differente grado di         
aggressività fiscale (ovvero di rischio fiscale) rispetto ai due benchmark.          
Nel caso le imprese appartenenti a gruppi dotati di ESG rating almeno            
pari a C avessero un grado di aggressività fiscale inferiore a quello delle             
imprese appartenenti a gruppi privi di qualsiasi ESG rating (benchmark          
statistico), si potrebbe concludere che l’ESG rating è in grado di tenere            
conto adeguatamente del grado di aggressività fiscale del gruppo.         
Inoltre, se si manifestasse una differenza di comportamento rispetto         
alle imprese appartenenti a gruppi con rating non rilevante (ovvero alle           
imprese del benchmark lowrating), si potrebbe concludere che i diversi          
gradi di ESG rating dovrebbero anch’essi essere sensibili ai diversi gradi           
di aggressività fiscale. 

I due benchmark sono tra loro diversi e consentono di analizzare il            
problema da due punti di vista complementari. Considerando il         
benchmark statistico si verifica se l’ESG rating tiene conto della          
presenza di comportamenti fiscalmente aggressivi in astratto ovvero        
senza alcun a priori sull’eticità del benchmark stesso. Considerando,         
invece, il benchmark lowrating si verifica se ciò avviene in concreto,           
ovvero rispetto a quei gruppi cui la valutazione di eticità secondo i            
parametri ESG è stata compiuta ma ha avuto come esito un rating non             
rilevante. 

Per misurare l’aggressività fiscale utilizziamo le variabili proposte dalla         
Commissione Europea (2015) e da Zucman (2019)​. In        
particolare rappresentiamo la pianificazione fiscale aggressiva sulla       
base di due caratteristiche del gruppo: 

I. il paese di collocazione delle imprese del gruppo​; 
II. il rapporto tra profitti ante imposte e numero di         

lavoratori, ovvero il profitto pro-capite​. 
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I paesi di collocazione sono divisi in 3 gruppi: 9 paesi ad alto rischio di               
pianificazione fiscale aggressiva (ATP), 3 grandi paesi europei (Francia,         
Germania, Italia) e 33 paesi residui. 

Secondo Zucman (2019) un valore particolarmente elevato del profitto         
procapite è un ulteriore indicatore della pericolosità fiscale del gruppo          
in quanto i profitti vengono spostati in determinati paesi al solo fine di             
utilizzare i vantaggi fiscali, e non per effettuare una reale attività           
economica (quindi utilizzando un numero limitato di lavoratori). È         
quindi plausibile che il profitto procapite sia correlato alla residenza          
fiscale offrendo peraltro il vantaggio di un’informazione maggiormente        
dettagliata. 

I principali risultati sono i seguenti. Il rating ESG non appare del tutto             
in grado di tenere in debito conto l’aggressività nell’attività di          
pianificazione fiscale svolta dai gruppi multinazionali. Sebbene, infatti,        
talune differenze tra l’universo di analisi e i due benchmark si           
riscontrino, queste appaiono di limitata entità, oppure limitate a         
determinati insiemi di comparazione o settori. È quindi auspicabile una          
ridefinizione o integrazione del rating per tenere conto in modo più           
puntuale dei comportamenti fiscali aggressivi da parte delle        
multinazionali. 
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DESCRIZIONE DELL’UNIVERSO DI 
ANALISI E DEGLI INDICATORI DI 

PIANIFICAZIONE FISCALE 
AGGRESSIVA 

 

Il punto di partenza è un elenco di 429 società dotate di ESG rating              
almeno pari a C e quindi rilevante (d’ora in avanti definite           
semplicemente come imprese con ESG rating) e fornitoci da EticaSGR.          
Estraiamo in relazione a queste i dati da Amadeus e le suddividiamo tra: 

i) ​222 imprese che risultano essere global ultimate owner (GUO), o           
imprese leader 

ii) 207 imprese che non risultano essere GUO, o imprese non leader 

L’analisi si concentra qui sulle ​222 imprese con ESG rating e GUO in             
quanto a queste può essere ricondotta con certezza la strategia fiscale di            
gruppo. Negli altri 207 casi, il database non risulta essere esauriente           
perché, presumibilmente, il GUO non è residente in Europa e quindi           
non è censito da Amadeus. 

Le 222 imprese risultano leader di gruppi a cui sono complessivamente           
riconducibili ulteriori ​16,568 ​ imprese, suddivise tra: 

-11,847 imprese che sono direttamente controllate dall’impresa leader; 

-4,721 imprese che sono  indirettamente controllate dall’impresa leader. 

L’universo di analisi è quindi costituito dalle imprese appartenenti a          
gruppi il cui GUO ha rating ESG, identificate dalla variabile          
eticogroup=1, i cui dati sono rinvenibili in Amadeus. Esso è composto           
da ​16,790 ​ imprese. 

Analizziamo ora alcune caratteristiche di tale universo di analisi. 
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A tutte le imprese dello stesso gruppo viene attribuito il rating ESG            
dell’impresa leader. Il valore medio e mediano del rating di gruppo è            
pari a 2. 

I dati di bilancio si riferiscono all’anno più recente che risulta essere il             
2018 nel 53% dei casi e il 2017 nel 37% dei casi. 

 

Tabella 1:  
distribuzione dell’anno fonte dei dati per le imprese appartenenti ai gruppi con 

rating ESG  

 

 
 

Calcoliamo a livello di gruppo: 

A. la ​dimensione​, misurata dal numero delle imprese appartenenti al         
gruppo (​gsize​) 

B. il ​numero di lavoratori ​ delle imprese del gruppo (​gwork​) 
C. la ​somma dei profitti riportati dalle imprese del gruppo, in          

milioni di euro (​gprofit ​) 
D. il ​valore complessivo degli assets​, in milioni di euro (​gass​) 

Per l’universo di analisi il valore mediano del numero delle imprese           
appartenenti al gruppo è ​136​, quello di lavoratori è ​31,365​, quello dei            
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profitti complessivi è di poco più di ​1 miliardo di euro e quello degli              
asset complessivi è pari a circa ​23,4 ​ miliardi di euro. 

 

Tabella 2:  
medie (mean) e mediane (p50) di alcune variabili descrittive delle imprese 

dell’universo di analisi (eticogroup=1)  

 
 

1.1    Indicatori di pianificazione fiscale aggressiva 

Il fenomeno della pianificazione fiscale aggressiva ha una natura         
complessa e la sua valutazione richiede di prendere in considerazione          
sia variabili qualitative sia variabili quantitative. In questo lavoro ci          
concentriamo sulle variabili proposte dalla ​Commissione Europea       
(2015) e da Zucman (2019)​. In particolare rappresentiamo la         
pianificazione fiscale aggressiva sulla base di due caratteristiche del         
gruppo: 

i) ​il paese di collocazione delle imprese del gruppo​; 
ii) ​il rapporto tra profitti ante imposte e numero di lavoratori,           
ovvero il profitto pro-capite​. 
  
Il paese di collocazione delle imprese del gruppo è l’indicatore più           
naturale, posto che la pianificazione fiscale aggressiva richiede l’utilizzo         
di sussidiarie collocate nei paesi a fiscalità ridotta e con scarsa           
trasparenza, ovvero i cosiddetti paradisi fiscali. I dati di bilancio          
contenuti in Amadeus consentono di catturare solo in parte il fenomeno           
in quanto, in molti paradisi fiscali, non vi è obbligo di registrazione e di              
deposito dei bilanci. I paesi censiti nei tre insiemi di comparazione sono            
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45. Per identificare innanzitutto quelli a più alto rischio utilizziamo due           
criteri: 

a) frequenza dei 33 indicatori di pianificazione fiscale aggressiva        
utilizzati dalla Commissione Europea (2015) e riportati in Figura 2:          
consideriamo la scelta di un paese come indicatrice della volontà di           
pianificazione fiscale aggressiva se si tratta di un Paese per cui           
almeno 13 di questi 33 indicatori sono presenti. Questo porta a           
selezionare i seguenti 7 paesi: ​Belgio, Cipro, Ungheria,        
Lussemburgo, Lettonia, Malta e Paesi Bassi ​. 

b) presenza nella lista di paesi predisposta da Zucman (2019) ovvero:           
Svizzera, Belgio, Paesi Bassi, Irlanda e Lussemburgo. 

Consideriamo un ​paese ad alto rischio di pianificazione fiscale         
(​aggressive tax planning​) aggressiva (​ovvero ad alto rischio ATP​) se          
presente in almeno una delle due liste, ottenendo quindi un insieme di            
9 paesi. I restanti 36 paesi sono suddivisi in i 3 grandi paesi europei              
caratterizzati da livelli di aliquota fiscale effettiva tendenzialmente        
elevata e basso rischio alla pianificazione fiscale aggressiva: ​Italia,         
Germania e Francia e in 33 paesi che sono a basso rischio ma sono di               
dimensione minore rispetto ai 3 grandi. 
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Figura 2:  
33 criteri per la valutazione della presenza di indicatori di pianificazione fiscale 

aggressiva (Commissione Europea, 2015) 
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La ripartizione delle 16,790 imprese appartenenti all’universo di analisi         
tra i 3 gruppi di paesi è rappresentata nel grafico seguente (Figura 3),da             
cu risulta che poco meno del 12% delle imprese dei gruppi con rating             
ESG è collocata in paesi ad alto rischio ATP. 

  
Figura 3:  

ripartizione delle imprese appartenenti all’universo di analisi per Paese di residenza 
fiscale 

 

 

Secondo Zucman (2019) un valore particolarmente elevato del profitto         
procapite è un ulteriore indicatore della pericolosità fiscale del gruppo          
in quanto i profitti vengono spostati in determinati paesi al solo fine di             
utilizzare i vantaggi fiscali, e non per effettuare una reale attività           
economica (quindi utilizzando un numero limitato di lavoratori). È         
quindi plausibile che il profitto procapite sia correlato alla residenza          
fiscale e che la sua allocazione si concentri nei paesi ATP. L’utilizzo di             
questo indicatore offrirebbe il vantaggio, rispetto alla sola collocazione         
dell’impresa, di un’informazione maggiormente dettagliata. 

L’ipotesi di Zucman (2019) risulta tendenzialmente confermata anche        
per l’universo di analisi, anche se in misura non statisticamente          
significativa. 
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Figura 4:  
distribuzione della mediana del profitto procapite (in migliaia di euro) per le 

imprese appartenenti all’universo di analisi ripartite  per Paesi di residenza fiscale 

 

 

 

La mediana del profitto procapite riportato dalle imprese appartenenti         
a gruppi con ESG rating ma residenti in paesi ad alto rischio ATP è pari               
a 14 mila e 300 euro, ed è quindi superiore, ma in misura minima              
rispetto ai 12mila e 100 euro riportati dalle imprese residenti nei 33            
paesi e agli 11mila e 700 euro riportati dalle imprese residenti nei 3             
grandi paesi europei.  
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Comparazione con il benchmark statistico 
  

2.1 Definizione degli insiemi di comparazione 

Per analizzare le scelte fiscali delle imprese appartenenti all’universo di          
analisi confrontiamo in primo luogo il loro comportamento fiscale con          
quello di altre imprese che appartengono a gruppi che non hanno rating            
ESG ma sono simili alle imprese dell’universo di analisi. Costruiamo          
tale similitudine su dimensione, numero di lavoratori e valore         
complessivo degli asset misurati sempre a livello di gruppo. Otteniamo          
quindi un universo benchmark da confrontare con l’universo di analisi.          
A questo punto costruiamo degli insiemi di comparazione in cui: 

i) ci sono sia imprese appartenenti all’universo di analisi sia imprese           
non appartenenti a gruppi senza rating ESG (ovvero ap ​universo          
benchmark​); 
ii) queste imprese sono tra loro simili per dimensione, numero di           
lavoratori e valore complessivo degli asset; 
iii) in ciascun sottoinsieme la numerosità di entrambe le tipologie di           
imprese è sufficientemente elevata da consentire di effettuare alcune         
analisi statistiche. 
 

Otteniamo 3 insiemi di comparazione: 

1. Insieme di comparazione che si riferisce ai gruppi dell’universo di          
analisi con ​molti lavoratori ​(Tabella 3); 

2. Insieme di comparazione che si riferisce ai gruppi dell’universo di          
analisi con ​pochi lavoratori ​(Tabella 4)​; 

3. Insieme di comparazione che si riferisce ai gruppi dell’universo di          
piccola dimensione ​(Tabella 5). 
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Tabella 3:  
mediane di alcune variabili descrittive nell’insieme di comparazione con molti 

lavoratori, confronto tra imprese dell’universo di analisi (eticogroup=1) e imprese 
dell’universo benchmark (eticogroup=0) 

 

 

Al primo insieme di comparazione appartengono 37,299 imprese che         
fanno parte dell’universo benchmark (eticogroup=0) e ​12,532 imprese        
che fanno parte dell’universo di analisi, per un totale di 49,831 imprese.            
I valori mediani di ciascuna delle variabili sono sufficientemente simili.          
Le imprese appartenenti all’universo di analisi e a questo insieme di           
comparazione hanno valori mediani delle variabili in linea con quelli          
dell’universo di analisi eccetto che per il numero mediano di lavoratori           
(66,101) che è molto superiore al valore di 31,365 per l’intero campione. 
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Tabella 4:  
mediane di alcune variabili descrittive nell’insieme di comparazione con pochi 

lavoratori, confronto tra imprese dell’universo di analisi (eticogroup=1) e imprese 
dell’universo benchmark (eticogroup=0) 

 

 

 

Al secondo insieme di comparazione appartengono 2,359 imprese che         
fanno parte dell’universo benchmark (eticogroup=0) e ​1,688 imprese        
che fanno parte dell’universo di analisi, per un totale di 4,047 imprese.            
Tuttavia, il valore mediano dei lavoratori è simile, mentre sono          
alquanto diversi quelli degli assets (26,2 miliardi per i gruppi          
dell’universo di analisi contro 8,4 miliardi del gruppo dell’universo         
benchmark) e del numero di imprese coinvolte (187 contro 61).          
Tuttavia, un’ulteriore suddivisione di questo insieme ridurrebbe       
ulteriormente la numerosità al di sotto dei livelli minimi necessari. Le           
imprese appartenenti all’universo di analisi e a questo insieme di          
comparazione hanno valori dimensionali e degli assets mediani in linea          
con quelli dell’universo di analisi, mentre il valore mediano dei          
lavoratori è 2,806 e quindi molto inferiore alla mediana di 31,365 per            
l’intero campione. 
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Tabella 5:  
mediane di alcune variabili descrittive nell’insieme di comparazione con pochi asset e 

poche imprese, confronto tra imprese dell’universo di analisi (eticogroup=1) e 
imprese dell’universo benchmark (eticogroup=0) 

 

 

Al terzo insieme di comparazione appartengono 4,569 imprese        
dell’universo benchmark e ​375 imprese dell’universo di analisi, per un          
totale di 4,944 imprese. In questo insieme sono molto simili i valori            
mediani dei lavoratori e del numero delle imprese, mentre gli assets           
sono leggermente diversi. Il terzo insieme di comparazione è         
caratterizzato dalla presenza di imprese con livelli di assets e numero di            
imprese entrambi molto inferiori ai valori dell’universo di analisi, e con           
un numero di lavoratori anch’esso sensibilmente inferiore. Definiamo        
quindi questo come l’insieme delle imprese di piccola dimensione. Nei          
tre insiemi di comparazione sono quindi incluse 14,595 imprese         
appartenenti ai gruppi il cui GUO ha ESG rating, ovvero l’87%           
dell’universo di analisi. La comparazione avviene con 44,227 imprese         
del benchmark per una numerosità totale di 58,822 imprese nei tre           
insiemi di comparazione. ​D’ora in avanti l’analisi si concentrerà         
sui 3 insiemi di comparazione​. 
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2.2 Analisi descrittiva degli indicatori di      
pianificazione fiscale aggressiva negli insiemi di      
comparazione 

Analizziamo ora la distribuzione degli indicatori di pianificazione fiscale         
aggressiva identificati in precedenza nei 3 insiemi di comparazione qui          
definiti.  

Figura 5:  
ripartizione delle imprese appartenenti ai 3 insiemi di comparazione per Paese di 

residenza fiscale 

 

Come si vede dalla Figura 5, utilizzando esclusivamente il criterio della           
residenza fiscale si ottiene un’informazione parziale, in quanto il 58%          
delle imprese non sono residenti né nei paesi ad alto rischio di            
pianificazione fiscale aggressiva e neppure nei 3 grandi paesi. 

Il quadro diviene più chiaro considerando la distribuzione del profitto          
procapite nei tre aggregati (3 grandi paesi, 9 paesi ad alto rischio ATP e              
33 altri paesi). Si nota, infatti, che i valori che caratterizzano il profitto             
procapite riportato dalle imprese residenti nei 9 paesi ad alto rischio           
ATP sono sempre più elevati rispetto a quelli riportati dalle imprese           
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residenti nei 3 grandi paesi e nei 33 paesi altri. Più precisamente, la             
Figura 6 riporta, per ciascuno dei tre aggregati: 
  
i) il valore corrispondente al primo decile delle tre distribuzioni, ovvero           
al di sotto del quale si colloca il 10% che riporta il valore più basso del                
profitto procapite in ciascuna delle distribuzioni; 
ii) il valore corrispondente al primo quartile delle tre distribuzioni,          
ovvero al di sotto del quale si colloca il 25% che riporta il valore più               
basso del profitto procapite in ciascuna delle distribuzioni; 
iii) il valore mediano delle tre distribuzioni, ovvero al di sotto del quale             
si colloca il 50% che riporta il valore più basso del profitto procapite in              
ciascuna delle distribuzioni; 
iv) il valore corrispondente al terzo quartile delle tre distribuzioni,          
ovvero al di sotto del quale si colloca il 75% che riporta il valore più               
basso del profitto procapite in ciascuna delle distribuzioni. 

  
Figura 6:  

valori corrispondenti a 4 momenti  della distribuzione 
del profitto procapite (in migliaia di euro)  nei 3 tipi di residenza fiscale 
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I valori del profitto procapite sono sistematicamente più elevati per le           
imprese residenti nei Paesi ad alto rischio di pianificazione fiscale          
aggressiva, il che conferma la tesi di Zucman e fornisce un ulteriore            
indicatore di tale rischio. Un’ulteriore conferma viene dalla regressione         
quantilica, che verifica l’ipotesi secondo cui la mediana è         
statisticamente diversa tra i 3 aggregati, a parità di valore degli asset            
investiti e dato il settore di appartenenza (indicato dalla prima cifra del            
codice NACE). I risultati sono riportati in Tabella 6. 

 

Tabella 6:  
risultati della regressione quantilica del profitto procapite 

 

I risultati indicano che, a parità di assets e di settore produttivo e data              
una certa costante, il valore mediano del profitto procapite riportato          
dalle imprese residenti nei tre grandi paesi è di 2280 euro maggiore            
rispetto al valore mediano riportato dalle imprese residenti nei 33 paesi           
che non sono né grandi né ad alto rischio di pianificazione fiscale.            
D'altra parte, il valore mediano del profitto procapite riportato dalle          
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imprese residenti nei 9 paesi ad alto rischio di pianificazione fiscale è di             
4930 euro maggiore rispetto al valore mediano riportato dalle imprese          
residenti nei 33 paesi che non sono né grandi né ad alto rischio di              
pianificazione fiscale. Questo implica che il valore mediano del profitto          
procapite riportato dalle imprese residenti nei 9 paesi ad alto rischio di            
pianificazione fiscale è di circa 2650 euro superiore rispetto al valore           
mediano del profitto procapite riportato dalle imprese residenti nei 3          
grandi paesi europei. 

 

2.3 Analisi negli insiemi di comparazione 

La domanda che ci poniamo è se all’interno di ciascuno degli insiemi di             
comparazione si evidenzino differenze rilevanti negli indicatori di        
pianificazione fiscale aggressiva definiti in precedenza (scelta del paese         
di residenza e distribuzione tra i diversi paesi del profitto procapite) tra            
le imprese appartenti a gruppi con rating ESG, ovvero facenti parte           
dell’universo di analisi, e imprese non appartenenti a gruppi con rating           
ESG, ovvero facenti parte dell’universo benchmark. S​e il rating ESG          
fosse un indicatore capace di cogliere anche le differenze del          
grado di aggressività della pianificazione fiscale, i gruppi con         
rating ESG dovrebbero ricorrere meno frequentemente alla       
collocazione di imprese in paesi sospetti e/o dovrebbero        
tendere ad accumulare una quantità inferiore di profitti        
presso queste imprese​. Inoltre, se le le graduazioni del rating ESG           
fossero ulteriormente in grado di cogliere le differenze nei gradi di           
pianificazione fiscale aggressiva, questa dovrebbe essere meno       
frequente e meno intensa al migliorare del rating. Consideriamo         
singolarmente i tre diversi insiemi di comparazione definiti in         
precedenza. 

Imprese con molti lavoratori 

All’interno del primo insieme di comparazione, la distribuzione delle         
sedi di residenza fiscale tra le tre diverse tipologie (9 paesi ATP, 3             
grandi paesi europei, 33 altri paesi) non appare molto diversa tra           
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imprese facenti parte dell’universo di analisi, e quindi appartenenti a          
gruppi con rating ESG, e imprese facenti parte dell’universo         
benchmark, e quindi appartenenti a gruppi senza rating ESG. In          
particolare, pur essendovi una relativa relativa minor frequenza di         
imprese collocate nei paradisi fiscali nell’ambito dei gruppi con rating          
ESG rispetto a quelli privi di rating, la differenza (0,6%) appare molto            
esigua (si veda la Figura 7). 

Figura 7:  
distribuzione residenza fiscale nei 3 tipi per l’insieme di comparazione con ​molti 

lavoratori​ e per gruppi appartenenti all’universo di analisi (eticogroup=1) e 
all’universo benchmark (eticogroup=0) 

 

Infatti, seppure significativa al ttest (Tabella 7), questa differenza risulta          
non essere statisticamente significativa in un modello di regressione         
logistica in cui si tenga conto anche del livello di assets investiti nella             
singola impresa (Tabella 8). 
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Tabella 7:  
ttest sull’uguaglianza dei valori medi di gruppo della frequenza di imprese collocate 

in paesi ad alto rischio ATP per insieme di comparazione con ​molti lavoratori 

 

 

Tabella 8:  
regressione logistica della frequenza della collocazione di imprese in paesi ad alto 

rischio ATP sull’appartenenza a gruppi con rating ESG, a parità di assets per 
insieme di comparazione con ​molti lavoratori​. 

 

 

Ne traiamo la conclusione che, ​all’interno di questo insieme di          
comparazione, la frequenza della collocazione di imprese in        
paesi ad alto rischio di pianificazione fiscale aggressiva non         
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sembra essere diversa tra gruppi con rating ESG e gruppi          
senza rating ESG​. 
Consideriamo ora l’​intensità dell’attività di pianificazione fiscale       
aggressiva misurata dal profitto procapite. Utilizziamo un modello di         
analisti statistica (per la precisione: un modello di regressione         
quantilica) in cui analizziamo la variabilità del profitto procapite viene          
spiegata da: 

i) collocazione di un’impresa in uno dei 9 paesi elencati in precedenza            
(ATP=1) ovvero collocazione in uno dei 3 grandi paesi europei o in uno             
degli altri 33 paesi (ATP=0); 
ii) appartenenza ad un gruppo dotato di rating ESG (​eticogroup ​=1)          
ovvero appartenenza ad un gruppo non dotato di rating ESG          
(​eticogroup​=0) 
iii) livello degli assets investiti dall’impresa. 
  
Siamo particolarmente interessati a verificare quello che accade nei 4          
casi che si ottengono considerando contestualmente la collocazione        
(cioè la variabile ATP) e la presenza di un rating ESG (cioè la variabile              
eticogroup). Analizziamo questi 4 casi nella Tabella 9, dove i risultati           
vanno letti nel modo seguente: 

- il caso di default è quello in cui eticogroup=0 e ATP=0, ovvero             
impresa senza rating ESG e che non risiede in un paradiso fiscale; 

- il coefficiente (Coef.) riportato per ciasuno degli altri tre casi, ovvero: 

i) eticogroup=0 e ATP =1, ovvero impresa appartenente a gruppo senza           
rating ESG e che risiede in un paese ad alto rischio di pianificazione             
fiscale aggressiva; 

ii) eticogroup=1 e ATP =0, ovvero impresa appartenente a gruppo con           
rating ESG e che non risiede in un paese ad alto rischio di pianificazione              
fiscale aggressiva; 
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iii) eticogroup=1 e ATP =1, ovvero impresa appartenente a gruppo con           
rating ESG e che risiede in un paese ad alto rischio di pianificazione             
fiscale aggressiva; 
  
indica la differenza tra il valore mediano dei profitti procapite riportati           
dalle imprese in ciascun caso e il valore mediano riportato dalle imprese            
che rientrano nel default, a parità di asset e dato il valore stimato della              
costante. Confrontare i valori dei coefficienti tra di loro consente di           
avere una visione comparata dei comportamenti delle imprese con e          
senza rating ESG. In particolare, sottraendo la differenza stimata al          
punto ii) dalla differenza stimata al punto iii) si ottiene una stima della             
variazione del valore mediano dei profitti procapite aggiuntivi collocati         
nei paradisi fiscali dalle imprese con rating ESG. Questa differenza può           
direttamente essere confrontata con quella stimata al punto i) per          
verificare se la propensione alla collocazione di profitti nei paradisi          
fiscali è diversa tra i due gruppi (con e senza rating ESG).            
Nell’interpretazione dei risultati va sempre considerato che il valore del          
coefficiente è statisticamente significativo solo se il p-value (P>|t|) non          
è superiore a 0.1. 
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Tabella 9:  
regressione quantilica del profitto procapite per insieme di comparazione con ​molti 

lavoratori 

 

Nell’insieme di comparazione più numeroso e caratterizzato da gruppi         
con molti lavoratori, il valore mediano del profitto procapite è:  

i) più alto rispetto al default di circa 5mila euro per le imprese             
appartenenti a gruppo senza rating ESG che risiedono in un paese ad            
alto rischio ATP; 
ii) più alto rispetto al default di circa 1,9 mila euro per le imprese              
appartenenti a gruppo con rating ESG che non risiedono in un paese ad             
alto rischio ATP; 
iii) più alto rispetto al default di circa 4,1 mila euro per le imprese              
appartenenti a gruppo con rating che risiedono in un paese ad alto            
rischio ATP. 
  
Da questi risultati si evince ​che in questo insieme di          
comparazione i gruppi con rating ESG attuano la        
delocalizzazione dei profitti presso paesi ad alto rischio ATP         
in misura sensibile anche se inferiore rispetto ai gruppi senza          
rating ESG​. Infatti, tale delocalizzazione è stimabile (al valore         

33 



mediano) in circa 2mila e 200 euro (4,1mila – 1,9mila) contro i 5mila             
euro attribuibili alle imprese appartenenti a gruppi senza rating ESG. 

  
Per completare l’analisi, limitiamo l’attenzione ai soli gruppi con rating          
ESG e ​verifichiamo se vi è correlazione tra livello di rating           
ESG (da A=1, il migliore, a D=4, il peggiore) e indicatori di            
rischio ATP, concentrandoci, in particolare, sulla frequenza       
di collocazione in paesi ad alto rischio ATP ​. In Figura 8           
riportiamo un grafico (noto come grafico scatter) dove, sull’asse delle          
ordinate, è indicata, per ogni gruppo, la frequenza di imprese collocate           
in uno dei 9 paesi ad alto rischio ATP e, sull’asse delle ascisse, è indicato               
il livello del rating ESG del gruppo. Si può notare che vi è una              
concentrazione relativamente più elevata di imprese collocate in paesi         
ad alto rischio ATP non dove sarebbe lecito aspettarsela (ovvero tra i            
gruppi con rating ESG migliore) ma, invece, tra i gruppi con rating ESG             
relativamente peggiore. 
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Figura 8:  
scatter della frequenza di imprese collocate in uno dei 9 paesi ad alto rischio ATP e 

rating del gruppo (A=1 il migliore, D=4 il peggiore), imprese con ​molti lavoratori 

 

 

Questo risultato controintuitivo è confermato dall’analisi statistica da        
cui si evidenzia (con una regressione logistica) che è ottenuto da un            
confronto tra i gruppi con rating migliore (A) e i gruppi con rating             
peggiore (D). ​La probabilità di collocare un’impresa del gruppo         
in un paese ad alto rischio ATP aumenta in misura          
statisticamente significativa con il miglioramento del rating       
ESG​. 
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Tabella 10:  
regressione logistica della frequenza della collocazione di imprese in paesi ad alto 

rischio ATP sull’appartenenza a gruppi con rating ESG A=1 oppure con rating D=4, 
a parità di assets per insieme di comparazione con ​molti lavoratori​. 

 

 

Imprese con pochi lavoratori o di piccola dimensione 

All’interno del secondo insieme di comparazione, la distribuzione delle         
sedi di residenza fiscale tra le tre diverse tipologie (9 paesi ATP, 3             
grandi paesi europei, 33 altri paesi) appare sensibilmente diversa tra          
imprese facenti parte dell’universo di analisi, e quindi appartenenti a          
gruppi con rating ESG, e imprese facenti parte dell’universo         
benchmark, e quindi appartenenti a gruppi senza rating ESG. In          
particolare, ​la quota di imprese appartenenti a gruppi con         
rating ESG e collocate in paesi ad alto rischio è meno della            
metà di quella relativa a gruppi senza rating ESG (si veda la            
Figura 9). 
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Figura 9: distribuzione residenza fiscale nei 3 tipi per l’insieme di comparazione con 
pochi lavoratori​ e per gruppi appartenenti all’universo di analisi (eticogroup=1) e 

all’universo benchmark (eticogroup=0) 

 

La significatività statistica di questa differenza è confermata        
sia dal ttest (Tabella 11) sia dalla regressione logistica (Tabella 12) 

  

Tabella 11:  
ttest sull’uguaglianza dei valori medi di gruppo della frequenza di imprese collocate 

in paesi ad alto rischio ATP per insieme di comparazione con ​pochi lavoratori 
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Tabella 12:  
regressione logistica della frequenza della collocazione di imprese in paesi ad alto 

rischio ATP sull’appartenenza a gruppi con rating ESG, a parità di assets per 
insieme di comparazione con ​pochi lavoratori​. 

 

La correlazione tra rating ESG e scelta di collocazione delle imprese           
appare confermata quando viene analizzata considerando i soli gruppi         
con rating ESG ed esaminando il relativo grafico ​scatter ​ (cfr. Figura 10). 
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Figura 10: scatter della frequenza di imprese collocate in uno dei 9 paesi ad alto 
rischio ATP e rating del gruppo (A=1 il migliore, D=4 il peggiore), imprese con 

pochi lavoratori 

 

Non vi è tuttavia evidenza di una significativa differenza nell’​intensità          
dell’attività di pianificazione fiscale aggressiva misurata dal profitto        
procapite riportato nei paesi ad alto rischio ATP (i coefficienti della           
regressione quantilica analoga a quella riportata in Tabella 9 sono tutti           
altamente non significativi). Risultati simili si ottengono considerando        
il terzo insieme di comparazione (piccole imprese). 

 

2.4 Analisi del gruppo Vodafone 

Il gruppo Vodafone, che comprende 219 imprese, fa parte dell’insieme          
di comparazione con molti lavoratori. Per avere un benchmark più          
preciso, operiamo un'ulteriore suddivisione di questo insieme di        
comparazione e otteniamo dei cluster basati sulle tre variabili         
(dimensione, numero dei lavoratori, valore degli asset investiti). Il         
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cluster di cui fa parte Vodafone comprende un totale di 7,904 imprese,            
di cui 4,837 appartenenti a gruppi senza rating ESG e 3,067           
appartenenti a gruppi con rating ESG. Come si evince dal confronto tra i             
valori della Tabella 13 e quelli della Tabella 3 che si riferiscono al primo              
insieme di comparazione, il cluster di cui fa parte Vodafone è           
caratterizzato da valori molto elevati delle tre variabili. 

 

Tabella 13:  
mediane di alcune variabili descrittive nel cluster di Vodafone, confronto tra 

imprese dell’universo di analisi (eticogroup=1) e imprese dell’universo benchmark 
(eticogroup=0) 

 

Il gruppo Vodafone ha un rating ESG pari a 2=B, ovvero il secondo più              
alto possibile, tuttavia non sembra esservi alcuna differenza rilevante         
nella scelta di collocazione delle imprese nei paesi ad alto rischio ATP            
fra il gruppo Vodafone e i gruppi senza rating ESG e all’interno dello             
stesso cluster (Figura 7). 
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Figura 11:  
distribuzione residenza fiscale nei 3 tipi nel ​cluster Vodafone 

 

Per quanto riguarda l’intensità, i risultati che si raggiungono non sono           
conclusivi. La regressione quantilica non dà risultati statisticamente        
significativi per il gruppo Vodafone, mentre indica con chiarezza la          
delocalizzazione dei profitti da parte delle imprese appartenenti a         
gruppi del medesimo cluster e senza rating ESG, per un valore di circa             
8mila euro (cfr. Tabella 14). 
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Tabella 14:  
regressione quantilica del profitto procapite sull’appartenenza a gruppi con rating 

ESG interagita con la collocazione in paesi ad alto rischio ATP, a parità di assets e di 
settore per ​cluster Vodafone 
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Comparazione con il benchmark 
lowrating 
  

La seconda comparazione viene effettuata tra l’universo di analisi e          
quello costituito a partire dall’elenco delle imprese appartenenti a         
gruppi con ESG rating inferiore a C, e quindi non rilevante (benchmark            
lowrating). L’ipotesi è che la decisione di attribuire un rating inferiore a            
C possa essere correlata a comportamenti di pianificazione fiscale         
aggressiva che vengono in qualche misura riflessi nel valore         
dell’indicatore ESG. 

L’elenco originario fornitoci da ETICA SGR comprende 3209 imprese.         
Di queste, solo 674 sono censite in Amadeus e, di queste, 542 risultano             
essere leader di gruppi. A questi 542 gruppi sono riconducibili          
complessivamente 26,142 imprese che rappresenta, quindi, la       
numerosità del benchmark lowrating, da confrontare con l’universo di         
analisi comprendente 16,790 imprese. 

  

3.1 Caratteristiche del benchmark 

La ripartizione delle imprese del benchmark lowrating tra i 3 gruppi di            
paesi è rappresentata nel grafico seguente (Figura 12),da cui risulta che           
poco meno del 14% delle imprese dei gruppi con rating ESG è collocata             
in paesi ad alto rischio ATP. 
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Figura 12:  
ripartizione delle imprese appartenenti al benchmark lowrating per Paese di 

residenza fiscale 

 

 

Confrontando la Figura 12 con la Figura 3 emerge che ​la           
distribuzione delle imprese per Paese di residenza fiscale        
delle imprese appartenenti al benchmark lowrating è simile        
ma non identica a quella delle imprese dell’universo di         
analisi. La frequenza di imprese collocate in paesi ad alto          
rischio ATP è superiore nelle imprese del benchmark di circa          
due punti percentuali​. La stessa lieve differenza si riscontra tra le           
imprese collocate nei 3 grandi paesi europei, con la conseguenza che la            
frequenza delle imprese collocate negli altri 33 paesi è superiore nel           
benchmark lowrating di circa 4 punti percentuali rispetto all’universo di          
analisi. 

Passando all’analisi dell’intensità della delocalizzazione dei profitti, la        
mediana del profitto procapite riportato dalle imprese appartenenti del         
benchmark lowrating e residenti in paesi ad alto rischio ATP è pari a             
12,7 mila euro, ed è quindi superiore rispetto ai 9mila e 580 euro             
riportati dalle imprese del benchmark residenti nei 33 paesi e ai 9mila e             
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380 euro riportati dalle imprese del benchmark residenti nei 3 grandi           
paesi europei. 

Figura 13:  
distribuzione della mediana del profitto procapite (in migliaia di euro) per le 

imprese appartenenti al benchmark lowrating ripartite per Paesi di residenza fiscale 

 

 

Confrontando la Figura 13 con la Figura 4 emergono due aspetti. Da un             
lato, i valori del profitto procapite riportati dalle imprese del benchmark           
sono mediamente più bassi rispetto a quelli relativi alle imprese          
dell’universo di analisi. Dall’altro lato, ​la differenza fra i valori          
(anche in questo caso più elevati, ad ulteriore conferma         
dell’ipotesi di Zucman (2019)) del profitto procapite riportati        
dalle imprese residenti nei paesi ad alto rischio ATP e le altre            
è più marcata nel benchmark che non nell’universo di analisi,          
tanto da risultare statisticamente significativa​. Le imprese del        
benchmark lowrating risultano quindi attuare la delocalizzazione dei        
profitti nei paesi ad alto rischio ATP in misura più evidente rispetto alle             
imprese dell’universo di analisi. Tale differenza appare meritoria di un          
approfondimento ulteriore. 
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3.2 Analisi comparativa settoriale 

In questo paragrafo l’analisi si focalizza sulle imprese che operano in           
paesi al alto rischio ATP, distinguendo, oltre che tra quelle appartenenti           
all’universo di analisi (ratetico=1) e quelle appartenenti al benchmark         
lowrating (ratetico=0), tra diversi settori. In particolare viene qui         
utilizzata la classificazione NACE, riportata nella successiva Figura 14. 

Figura 14:  
Classificazione dei settori NACE 
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Tuttavia, la bassa numerosità in alcuni settori richiede di effettuare          
alcuni accorpamenti e di limitare l’analisi a quei settori dove viene           
raggiunta una numerosità minima. Così facendo si verifica ​che la          
tendenza alla maggiore delocalizzazione dei profitti delle       
imprese del benchmark è particolarmente evidente nelle       
telecomunicazioni e nell’information technology, ed è      
presente anche nei settori immobiliare, finanziario e legale, e         
nell’industria. Tuttavia nel commercio al dettaglio e       
all’ingrosso il profitto procapite delocalizzato dalle imprese       
che fanno parte dell’universo di analisi è più elevato di quello           
delocalizzato dalle imprese che appartengono al benchmark       
lowrating​. 
Nello specifico, nel settore delle telecomunicazioni e dell’IT le imprese          
dell’universo di analisi e quelle del benchmark lowrating che operano          
nei paesi ad alto rischio ATP appaiono avere una dimensione simile ( la             
mediana si colloca per entrambi i gruppi tra i 20 e i 25 lavoratori e tra i                 
5 e i 6 miliardi di assets) mentre l’intensità dei profitti riportati in questi              
paesi è maggiore per le imprese del benchmark lowrating (mediana pari           
a 17,5 mila euro) rispetto a quelle dell’universo di analisi (mediana pari            
a 11,6 mila euro), con una differenza pari ad oltre il 33%. 

 

Tabella 15:  
mediane di alcune variabili descrittive, confronto tra imprese dell’universo di analisi 
(ratetico=1) e imprese dell’universo benchmark norating (ratetico=0) che operano in 

Paesi ad alto rischio ATP nel settore delle telecomunicazioni e dell’IT 
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Il fenomeno si ripete con minore evidenza nel settore immobiliare e dei            
servizi finanziari e legali (cfr Tabella 16) e in quello industriale (cfr.            
Tabella 17), dove la differenza tra i valori mediani del profitto procapite            
è pari a circa il 22%, sempre in termini relativi. 

  
Tabella 16:  

mediane di alcune variabili descrittive, confronto tra imprese dell’universo di analisi 
(ratetico=1) e imprese dell’universo benchmark norating (ratetico=0) che operano in 

Paesi ad alto rischio ATP nel settore immobiliare, dei servizi finanziari e legali 

 

Tabella 17:  
mediane di alcune variabili descrittive, confronto tra imprese dell’universo di analisi 
(ratetico=1) e imprese dell’universo benchmark norating (ratetico=0) che operano in 

Paesi ad alto rischio ATP nel settore industriale 
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Il fenomeno specularmente opposto si osserva nel settore del         
commercio, dove le imprese dell’universo di analisi che operano nei          
paesi ad alto rischio ATP, pur risultando del tutto simili a quelle del             
benchmark lowrating in termini dimensionali, riportano valori mediani        
del profitto procapite maggiori del 20% (21,1 mila euro contro 16,8 mila            
euro) come si evidenzia in Tabella 18. 

  
Tabella 18:  

mediane di alcune variabili descrittive, confronto tra imprese dell’universo di analisi 
(ratetico=1) e imprese dell’universo benchmark norating (ratetico=0) che operano in 

Paesi ad alto rischio ATP nel commercio 
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Conclusioni 
  

Il rating ESG non appare del tutto in grado di tenere in debito conto              
l’aggressività nell’attività di pianificazione fiscale svolta dai gruppi        
multinazionali. Sebbene, infatti, talune differenze tra l’universo di        
analisi e i due benchmark si riscontrino, queste appaiono di limitata           
entità, oppure limitate a determinati insiemi di comparazione o settori.          
È quindi auspicabile una ridefinizione o integrazione del rating per          
tenere conto in modo più puntuale dei comportamenti fiscali aggressivi          
da parte delle multinazionali. 

Più precisamente, quando il confronto viene effettuato con il         
benchmark statistico e si considera l’insieme di comparazione più         
numeroso (imprese con molti lavoratori), la frequenza della        
collocazione di imprese in paesi ad alto rischio di pianificazione fiscale           
aggressiva non sembra essere diversa tra gruppi con rating ESG e           
gruppi senza rating ESG. Inoltre, sempre da questo confronto emerge il           
fatto che i gruppi con rating ESG attuano la delocalizzazione dei profitti            
presso paesi ad alto rischio ATP in misura sensibile anche se inferiore            
rispetto ai gruppi senza rating ESG. Inoltre, paradossalmente, in questo          
insieme di comparazione la probabilità di collocare un’impresa del         
gruppo in un paese ad alto rischio ATP aumenta in misura           
statisticamente significativa con il miglioramento del rating ESG.        
Risultati diversi si ottengono nell’insieme di comparazione dove sono         
incluse le imprese di minore dimensione. In questo caso la quota di            
imprese appartenenti a gruppi con rating ESG e collocate in paesi ad            
alto rischio è meno della metà di quella relativa a gruppi senza rating             
ESG. 

  
Quando invece il confronto viene effettuato con il benchmark statistico,          
la distribuzione delle imprese per Paese di residenza fiscale delle          
imprese appartenenti al benchmark lowrating è simile ma non identica          
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a quella delle imprese dell’universo di analisi. La frequenza di imprese           
collocate in paesi ad alto rischio ATP è superiore nelle imprese del            
benchmark di circa due punti percentuali e si riscontra una tendenza           
alla maggiore delocalizzazione dei profitti delle imprese del benchmark,         
con particolare evidenza nelle telecomunicazioni e nell’information       
technology, dell’ immobiliare, finanziario e legale, oltre che        
nell’industria. Tuttavia nel commercio al dettaglio e all’ingrosso il         
profitto procapite delocalizzato dalle imprese che fanno parte        
dell’universo di analisi è più elevato di quello delocalizzato dalle          
imprese che appartengono al benchmark lowrating. 
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Executive summary 
 

Le informazioni pubbliche relative a Vodafone, DT, Sanofi e AbbVie          
sono state analizzate per determinare se queste imprese utilizzino         
strategie di pianificazione fiscale aggressive e se il rating ESG attuale sia            
in grado di rappresentare il rischio che queste imprese siano leader di            
gruppi che attuano strategie di pianificazione fiscale aggressiva (“ATP”,         
“Aggressive Tax Planning”). 

La tabella seguente riassume la trasparenza fiscale e l’uso o meno di            
ATP delle 4 imprese considerate: 

 

Tabella 1:  
Trasparenza e ATP Vodafone, DT, Sanofi e AbbVie 

  
Vodafone DT Sanofi  AbbVie 

Pubblicazione CbCR sì no no no 

Pubblicazione tax 
strategy 

sì sì sì sì 

Uso paradisi fiscali Alto Limitato Alto Alto 

Uso strategia di 
pianificazione fiscale 
aggressiva (ATP) 

Alto Minimo Alto Molto alto 

ESG RATING B B A C 

TAX RATING 
PROPOSTO 

C A/B C D 
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Sulla base della nostra analisi, AbbVie viene considerata come l’impresa          
con la strategia di pianificazione fiscale più aggressiva, che ha permesso           
di trasferire storicamente la maggior parte dei propri profitti in paesi a            
fiscalità privilegiata. 

Vodafone e Sanofi possono essere considerate alla pari, come due          
imprese che utilizzano strategie di pianificazione fiscale aggressive che         
permettono loro di trasferire una parte importante dei propri profitti in           
paesi a fiscalità privilegiata. La struttura di Vodafone puo’ essere          
considerata più aggressiva di quella di Sanofi, ma il rating di Vodafone è             
controbilanciato dall’elevata trasparenza. 

Deutsche Telekom, pur non pubblicando CbCR (Country by Country         
Reporting) data, non presenta un utilizzo di strategie di pianificazione          
fiscale aggressiva. 

L’analisi di queste 4 imprese conferma che gli attuali rating ESG non            
appaiono in grado di tenere in debito conto l’aggressività nell’attività di           
pianificazione fiscale, né in astratto e neppure in concreto. 
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ANALISI DELLA STRUTTURA FISCALE 
DI VODAFONE, DEUTSCHE TELEKOM, 

SANOFI, ABBVIE 
  

La seconda parte dello studio è rivolta all’analisi delle strategie di           
pianificazione fiscale di due imprese del settore farmaceutico e due          
imprese del settore delle telecomunicazioni, al fine di identificare se il           
rating ESG attribuito ad una determinata impresa è in grado di           
rappresentare il rischio che la stessa impresa sia leader di un gruppo            
che attua strategie di pianificazione fiscale aggressiva (ATP). 

L’elenco di imprese dotate di rating ESG fornitoci da ETICA SGR in            
questi due settori è il seguente:  

Tabella 2:  
ESG Rating multinazionali settore farmaceutico e telecomunicazioni 

MULTINAZIONALE ESG RATING 

SETTORE 
FARMACEUTICO   

Sanofi A 

AstraZeneca A 

CSL C 

H Lundbeck C 

Novo Nordisk C 

Orion C 

Indivior C 

Shire C 

ABBVIE C 
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IPSEN D 

Astellas Pharmaceutical D 

Chugai Pharmaceutical D 

Daiichi Sankyo D 

Eisai D 

Mitsubishi Tanabe Pharma D 

BTG D 

Biogen D 

SETTORE 
TELECOMUNICAZIONI   

Telstra A 

KPN A 

Swisscom A 

Telenet Group Holding B 

BCE B 

Deutsche Telekom B 

KDDI Corporation B 

Millicom International Cellular B 

Singapore Telecommunications B 

Vodafone Group B 

TIM Participacoes C 

Rogers Communications C 

TELUS C 

NTT DoCoMo C 

Telenor C 

Telia C 
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Sunrise Communications 
Group C 

AT&T C 

Telekom Austria D 

Telefonica Brasil D 

TELEFONICA DEUTSCHLAND D 

 

Al fine di selezionare le 4 imprese da analizzare, è stato verificato il             
numero di controllate presenti nei paradisi fiscali , sulla base di          1

informazioni disponibili sul database Bureau Van Dijk. A prima vista, I           
dati dimostrano che non c’è una diretta relazione tra ESG rating e            
presenza in paradisi fiscali. 

 

  

1 Lista paradisi fiscali: Mauritius, Aruba, Bahamas, Barbados, Bermuda, British Virgin Islands,            
Cayman Islands, Curacao, Panama, St. Kitts and Nevis, Puerto Rico, St. Lucia, Trinidad and Tobago,               
Virgin Islands, Guam, Hong Kong, Macau, Saudi Arabia, Singapore, United Arab Emirates, Cyprus,             
Guernsey, Ireland, Jersey, Luxembourg, Malta, Monaco, Netherlands, Switzerland, San Marino 
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Tabella 3: 
Presenza paradisi fiscali multinazionali farmaceutiche e telecomunicazioni 

 

 

Le imprese selezionate per questa analisi sono: 

1. Vodafone Group Plc (“Vodafone”) – ESG rating B – 92 controllate           
in paradisi fiscali; 

2. Deutsche Telekom AG (“DT”) – ESG rating B – 22 controllate in            
paradisi fiscali; 

3. Sanofi S.A (“Sanofi”) – ESG Rating A – 67 controllate in paradisi            
fiscali; 

4. AbbVie Inc. (“AbbVie”) - ESG Rating C – 71 controllate in           
paradisi fiscali. 
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La scelta delle quattro imprese da analizzare è stata fatta sulla base            
della disponibilità pubblica di: 

1. Bilanci consolidati e di singole controllate pubblicamente       
disponibili; 

2. Informazioni relative alla strategia fiscale (“tax strategy”) delle        
singole imprese; 

3. Informazioni relative agli oneri fiscali Paese per Paese        
(Country-by-country reporting, CbCR). 

Tra le imprese del settore delle telecomunicazioni, la scelta di analizzare           
Vodafone si basa sulla pubblicazione volontaria di dati CbCR da parte           
dell'impresa, che permettono di avere una visione più approfondita         
della sua struttura fiscale. Si è inoltre scelto di confrontare la struttura            
fiscale di Vodafone con quella della concorrente Deutsche Telekom, che          
ha lo stesso rating ESG, pur avendo un numero limitato di filiali in             
paradisi fiscali. 

Tra le imprese del settore farmaceutico, la scelta è ricaduta su Sanofi e             
AbbVie poiché entrambe hanno un simile numero di controllate in          
paradisi fiscali, ma un rating ESG diverso. Inoltre, entrambe le imprese           
sono state attaccate dai media in passato per la loro struttura fiscale . 2

  

2 
https://www.reuters.com/article/us-usa-tax-AbbVie/how-us-tax-reform-rewards-companies-that-s
hift-profit-to-tax-havens-idUSKBN1JE12Q  
https://www.michaelwest.com.au/excusez-nous-french-giant-sanofi-takes-australia-to-the-cleaners
/  
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Imprese del settore telecomunicazioni 
 

4.1 Vodafone 

Vodafone è tra le prime imprese al mondo che volontariamente          
pubblica dati CbCR, ed è quindi considerata un'impresa leader nella          
trasparenza fiscale. Questo permette in maniera relativamente semplice        
di identificare i paesi nei quali i profitti sono significativamente          
superiori alle aspettative sulla base di attività, numero di lavoratori e           
capitali investiti. 

Strategie di pianificazione fiscale identificate per Vodafone 

L’analisi dei dati CbCR di Vodafone dimostra come l’impresa adotti una           
struttura fiscale molto agressiva, che permette di spostare da altre          
controllate circa €1.5 miliardi di profitti all’anno verso le controllate in           
Lussemburgo, sogette ad una tassazione effetiva dello 0%. Questo grazie          
a perdite generate dalla svalutazione relativa all’acquisizione del gruppo         
Mannesmann nel 2000. effettuata tramite una controllata in        
Lussemburgo, che permette a Vodafone di utilizzare le perdite pregresse          
per ridurre i profitti soggetti a tassazione in Lussemburgo. 

I dati riportati da Vodafone per le attività in Lussemburgo sui CbCR del             
2018 e 2017 sono i seguenti: 
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Il CbCR di Vodafone (2017/2018) riporta le seguenti attività per il           
Lussemburgo: 
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Vodafone in Lussemburgo ottiene ricavi dalla concessione di        
finanziamenti e dalla prestazione di altri servizi alle controllate del          
gruppo. Grazie alle perdite disponibili in Lussemburgo, i profitti relativi          
a questi servizi intra-gruppo non sono effettivamente tassati. A Marzo          
2019, l’impresa dispone di circa €82 miliardi di perdite in Lussemburgo           
(che derivano dall'operazione Mannesmann). Considerando profitti      
annuali simili a quelli dei due anni precedenti, questo permetterebbe a           
Vodafone di evitare di pagare tasse sui profitti in Lussemburgo per i            
prossimi 50 anni. 

La struttura fiscale di Vodafone è stata considerata "aggressiva" dalle          
autorità fiscali Britanniche (“HMRC”, His Majesty Revenue and        
Customs) e ha portato ad un contenzioso tra Vodafone e HMRC. Questo            
si è concluso con un accordo e il pagamento di €1.25 miliardi da parte di               
Vodafone a titolo di sanzione. 

Il gruppo Vodafone ha un totale globale di profitti di circa €6mld e             
€2mld totali per l’anno 2018 e 2017 rispettivamente. I profitti tassabili           
in Lussemburgo costituiscono una parte significativa dei profitti annuali         
del gruppo.  

A questa elusione fiscale si vanno ad aggiungere le attività delle           
controllate a Malta, che prestano servizi di garanzia/assicurazione        
(“warranty”) alle altre controllate del gruppo Vodafone. I profitti         
realizzati dalle controllate a Malta negli ultimi due periodi fiscali sono           
soggetti ad una tassazione dell'11%. 

Il CbCR di Vodafone (2017/2018) mostra i seguenti dati per le attività a             
Malta. 
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La scelta, pur legale, di Vodafone di operare servizi intra-gruppo da           
paesi a tassazione privilegiata dimostra la propensione di Vodafone a          
una ​struttura fiscale aggressiva​, tesa a ridurre l'imponibile a livello          
globale. L’impresa è inoltre presente in altri paradisi fiscali, ma non ha            
attività o ricavi significativi in tali Paesi.  

 

Conclusioni 

Vodafone è un'impresa leader nella trasparenza fiscale. Tuttavia,        
l’impresa ha chiaramente una struttura fiscale molto aggressiva, tesa a          
concentrare una parte significativa dei profitti in paradisi fiscali, in          
particolare attraverso il finanziamento delle controllate del gruppo e la          
prestazione di servizi da parte di controllate in Lussemburgo, dove          
ingenti perdite pregresse sono utilizzate per ridurre i profitti soggetti a           
tassazione.  
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4.2 Deutsche Telekom 

DT non pubblica dati CbCR ma ha una tax strategy in cui sottolinea             3

come si avvalga di incentivi fiscali qualora questi siano allineati agli           
obiettivi di business e non comportino rischi reputazionali con le          
agenzie delle entrate. 

La presenza di DT in paradisi fiscali è limitata alle seguenti controllate: 

- Deutsche Telekom Europe Holding BV – Netherlands; 
- Deutsche Telekom Europe BV – Netherlands; 
- Consortium 1 Sarl – Luxembourg; 
- Consortium 2 Sarl – Luxembourg; 
- GTS Central European Holdings Ltd – Cyprus; 
- Carduelis BV – Netherlands; 
- GTS Central European Holding BV – Netherlands; 
- T-Mobile Netherlands Holding BV - Netherlands; 
- T-Mobile Netherlands BV - Netherlands; 
- T-Mobile Infra BV - Netherlands; 
- T-Mobile Klantenservice BV - Netherlands; 
- T-Mobile Netherlands Retail BV - Netherlands; 
- Deutsche Telekom Holding BV - Netherlands; 
- Deutsche Telekom International Finance BV - Netherlands; 
- Deutsche Telekom Healthcare Solutions Netherlands BV -       

Netherlands; 
- T-Systems Nederland BV _ Netherlands; 
- T-Systems Luxembourg SA - Luxembourg; 
- T-Mobile Netherlands Holding BV - Netherlands. 

Sono stati analizzati i bilanci delle seguenti controllate:  

Deutsche Telekom International Finance BV Netherlands – (bilancio        
2017) 

L’attività principale di questa impresa è il servizio di finanziamento ad           
altre controllate. La controllata emette obbligazioni sul mercato e presta          

3 ​https://www.t-systems.com/whitepaper/767420/DL_WP_LTS?dl=ok  
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I fondi raccolti alle controllate. Questo servizio ha portato a ricavi nel            
2017 e 2016 pari a €1,1 miliardi, la maggior parte ottenuti concedendo            
finanziamenti ad aziende tedesche. Anche se nel 2017 e 2016 i risultati            
di questa controllata sono stati negativi, la stessa presenta riserve di           
profitti accumulati pari a 300 milioni di euro. 

La Germania ha aliquota nominale dell’imposta sul reddito delle         
persone giuridiche più alta che in Olanda, quindi i profitti trasferiti           
dalla Germania all’Olanda permetterebbero di ottenere un vantaggio        
fiscale. La controllata ha inoltre concluso un accordo fiscale con le           
autorità fiscali olandesi che assicura un piccolo ritorno economico alla          
controllata. Tuttavia, I vantaggi fiscali ottenuti si possono considerare         
minimi (<1milione di euro).  

Non si rilevano quindi vantaggi fiscali significativi da questa struttura. 

T- Systems Nederland BV Netherlands (bilancio 2016) 

La controllata presta servizi intra-gruppo alle seguenti controllate: 

 

Il fisco Olandese permette di consolidare i profitti e le perdite di            
controllate appartenenti al gruppo DT in Olanda. Questo permette di          
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utilizzare perdite annuali e pregresse al fine di ridurre gli utili soggetti a             
tassazione in Olanda. Grazie alla disponibilità’ di perdite nel gruppo          
consolidato Olandese, I profitti annuali di questa controllata, pari a          
circa €10 milioni,sono soggetti ad una tassazione effettiva dello 0%.          
Questi profitti derivano da servizi prestati a controllate in altri Paesi e            
quindi, in questo modo, DT riesce a spostare €10 milioni di profitti da             
altri Paesi all’Olanda, con un relativo beneficio fiscale. Il beneficio          
fiscale è comunque stimato in meno di 10 milioni di euro.  

T-Mobile Infra BV, T-Mobile Netherlands B.V, T-Mobile Klantenservice        
BV, Deutsche Telekom Healthcare Solutions B.V. e T-Mobile        
Netherlands Retail BV operano invece in Olanda e servono il mercato           
olandese. 

GTS Central European Holding BV, Deutsche Telekom Europe Holding         
B.V. e Deutsche Telekom Europe B.V sono delle holding per le           
controllate europee. Non si evidenziano però vantaggi fiscali relativi a          
queste controllate. 

 

Controllate in Lussemburgo e Cipro 

Tutte le controllate del gruppo in Lussemburgo, tranne T-Systems         
Luxembourg SA (filiale che presta servizi di IT alle filiali          
lussemburghesi) e la controllata a Cipro, sono state ereditate         
dall’acquisizione del gruppo GTS. Tutte queste aziende non hanno         
transazioni intra-gruppo. Non si evidenziano vantaggi fiscali relativi a         
queste controllate. 

 

Conclusioni 

DT non pubblica informazioni di CbCR e quindi è difficile valutare il            
rischio fiscale associato all'impresa impresa. Tuttavia, l’analisi       
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effettuata indica che le strutture di elusione fiscale adottate dall’impresa          
parrebbero essere minime.  
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Imprese farmaceutiche 
 

5.1 Sanofi 

L’impresa Sanofi non pubblica dati CbCR. All'interno della tax strategy          
si dichiara che «​l’azienda non è coinvolta in evasione o frode fiscale. Il             
suo tax planning è allineato ai valori e alla business strategy definita            
dal management. La presenza in paradisi fiscali è giustificata dai          
bisogni dei pazienti, residenti di quei Paesi e dalle operazioni di           
business​» . 4

Il bilancio per il 2018 mostra come i profitti globali (Income before            
tax/net sales) dell’azienda siano stati del 13% nel 2018, 16% nel 2018,            
17% nel 2016. 

 

4 
https://www.sanofi.com/-/media/Project/One-Sanofi-Web/Websites/Global/Sanofi-COM/Home/c
ommon/docs/download-center/Tax-Policy-2019.pdf  
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Il bilancio per il 2018 mostra come la tassazione effettiva sia stata del             5

10,9% nel 2018, 31,1% nel 2017 e 23,4% nel 2016. 

 

La nota (d) mostra come l’impresa abbia dovuto pagare 1,193 miliardi di            
euro come tassa per il rimpatrio di profitti negli Stati Uniti da paesi con              
fiscalità privilegiata. La legge sul rimpatrio di questi profitti prevede          
una tassa dell’8% o del 15%, a seconda della tipologia dei profitti            
rimpatriati. Quindi l’ammontare dei profitti storici di Sanofi in paesi a           
fiscalità privilegiata è almeno di €7.7 milardi (applicando l’aliquota         
superiore del 15.5% - nel bilancio non viene specificata quale aliquota           
sia stata applicata). 

 

Strategie di pianificazione fiscale identificate per Sanofi 

Nel 2015, la struttura fiscale di Sanofi è stata oggetto di scrutinio da             
parte del parlamento australiano. 

Nel 2015 Johnson & Johnson, Pfizer, GSK, Merck Sharp Dohme, Eli           
Lilly, Novartis ​, AstraZeneca​, Roche e Sanofi​ sono state chiamate a          

5 
https://www.sanofi.com/-/media/Project/One-Sanofi-Web/Websites/Global/Sanofi-COM/Home/c
ommon/docs/investors/Sanofi-20-F-2018-EN-PDF-e-accessible_02.pdf?la=en&hash=0E0CB0122F
EDA3881B3857221DB9345A  
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difendere la loro struttura fiscale davanti al parlamento australiano, a          
seguito della rivelazione che, nel 2014, queste imprese avevano pagato          
solamente $85 milioni di tassa sulle imprese in Australia, pur avendo           
un fatturato di $8 miliardi e avendo ricevuto sussidi pubblici per $3,5            
miliardi . 6

In un testo presentato dall’impresa al senato australiano, viene spiegata          
la struttura fiscale della stessa, come segue: 

“ ​Le controllate si dividono in varie categorie: 

1. Proprietarie dell’IP (intellectual property, proprietà intellettuale)       
aziendale che hanno coperto i costi e rischi necessari per il suo            
sviluppo; 

2. Produttori di farmaceutici su licenza; 

3. Marketing Hub che hanno il permesso di produrre, vendere e           
distribuire I prodotti a livello globale e regionale; 

4. Distributori locali che producono e vendono prodotti localmente.” 

Sanofi è una delle imprese operanti in Australia che sono state accusate            
di eludere il fisco nel 2015. La filiale Sanofi-Aventis Australia PTY Ltd            
nel 2016/2017 non avrebbe pagato tasse sui profitti per circa $AUS50           
milioni, grazie all’utilizzo di sussidi alla ricerca. Inoltre, in base a           
un'analisi condotta da un giornalista investigativo , Sanofi avrebbe        7

creato una struttura fiscale aggressiva mirata alla riduzione dei profitti          
dichiarati in Australia. Nel periodo 2012-2016 Sanofi ha pagato appena          
$AUS20m di tasse su un fatturato di $AUS4 miliardi. La tesi sostenuta            
dal giornalista è che Sanofi abbia utilizzato le seguenti transazioni          
intra-gruppo per ridurre i propri profitti in Australia: 

6 
https://www.smh.com.au/business/big-pharma-bosses-front-up-to-senate-inquiry-into-corporate-t
ax-avoidance-20150701-gi2u7v.html  
7 
https://www.michaelwest.com.au/excusez-nous-french-giant-sanofi-takes-australia-to-the-cleaners
/  
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- Pagamento interessi a controllate ad un tasso dell'8% - nel          
2015/2016, questo comportò costi per interessi per $51 milioni su          
un fatturato di $AUS764m. 

- Acquisto dei prodotti da distribuire sul mercato locale da         
Singapore, pagando una commissione dell'1,3% del fatturato. 

 
L’analisi mostra come farmaci prodotti in Germania per il mercato          
australiano siano inizialmente venduti ad una controllata francese        
responsabile del marketing hub europeo. La controllata francese vende         
a sua volta i prodotti alla controllata a Singapore, Sanofi-Aventis          
Singapore Pte. Ltd, il marketing hub per l'Asia. Quest’ultima vende a           
Sanofi-Aventis Australia Pty Ltd. 

Il pagamento di una commissione dell'1,3% del fatturato alla controllata          
a Singapore riduce proporzionalmente i profitti in Australia. Poiché         
l’aliquota nominale dell’imposta sul reddito delle persone giuridiche in         
Australia è 30% e quella di Singapore 17% (o anche più basso, a seconda              
dell’utilizzo o meno di incentivi fiscali), Sanofi riesce in questo modo a            
ridurre il proprio contributo fiscale in Australia. 

L’utilizzo da parte di Sanofi di un marketing hub a Singapore è            
confermato dal bilancio (2018) di Sanofi India Limited , un produttore          8

di farmaceutici su licenza e distributore locale. 

8 
https://www.sanofiindialtd.com/-/media/Project/One-Sanofi-Web/Websites/Asia-Pacific/Sanofi-I
NLTD/Home/Investors/annual-reports/Annual-Report-2018.pdf?la=en  
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Non è possibile ottenere i bilanci di Sanofi-Aventis Singapore Pte.          
Limited e quindi definire in quale percentuale i profitti globali del           
gruppo siano stati trasferiti a Singapore o a quale aliquota questi siano            
stati tassati. 

Belgio 

Abbiamo inoltre analizzato la presenza delle controllate in Belgio. 

L’azienda opera con le seguenti controllate in Belgio: 

·       Sanofi Belgium; 
·       Sanofi Pasteur MSD; 
·       Merial Belgium; 
·       Sanofi European Treasury Center; 
·       Genzyme Capital; 
·       Genzyme Flanders BVBA; 
·       F4F Europe. 

I risultati contabili (2015-2012) di Sanofi Belgium, Sanofi Pasteur MSD          
e Sanofi European Treasury Center sono riportati nelle seguenti tabelle: 
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Tabella 4:  
Risultati contabili controllate belghe di Sanofi 

SANOFI 
BELGIUM 

2015 EUR 2013 EUR 2012 EUR 

Ricavi 219,192,678 211,933,826 226,099,315 

Profitti 
prima di 
Interessi e 
tasse 

5,862,781 6,557,946 8,778,868 

Interessi (20,430) (7,973) (9,309) 

Profitto 
prima della 
tassazione 
sui profitti 

5,991,875 7,042,016 8,837,080 

Tassazione 
sui profitti 

(1,641,651) (1,945,071) (2,323,265) 

Margine 
operativo 

2.73% 3.32% 3.91% 

Tassazione 
effettiva 

27.40% 27.62% 26.29% 
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SANOFI 
PASTEUR 
MSD 

2015 EUR 2014 EUR 2012 EUR 

Ricavi 36,043,014 33,378,370 32,901,759 

Profitti 
prima di 
Interessi e 
tasse 

2,219,913 987,321 1,084,315 

Interessi (49,433) (69,721) (57,523) 

Profitto 
prima della 
tassazione 
sui profitti 

2,290,596 2,040,510 1,278,954 

Tassazione 
sui profitti 

(269,428) (652,786) (215,185) 

Margine 
operativo 

6.36% 6.11% 3.89% 

Tassazione 
effettiva 

11.76% 31.99% 16.83% 
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SANOFI 
EUROPEAN 
TREASURY 
CENTER 

2014 EUR 2013 EUR 2012 EUR 

Ricavi 297,101 53,140 7,569 

Profitti 
prima di 
Interessi e 
tasse 

(3,374,908) (2,268,038) (1,178,426) 

Interessi (118,595,564) (126,557,270) (46,384,714) 

Profitto 
prima della 
tassazione 
sui profitti 

270,507,003 264,438,798 96,821,946 

Tassazione 
sui profitti 

(25,885,978) (22,583,484) (9,500,000) 

Margine 
operativo 

n/a n/a n/a 

Tassazione 
effettiva 

9.57% 8.54% 9.81% 

 
 
Secondo il sito web dell’impresa , Sanofi Belgium e Sanofi Pasteur MSD           9

operano come distributori locali. Questo è riflesso nel margine         
operativo limitato riportato da queste controllate. 

9 ​http://www.sanofi.be/l/be/fr/  
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La tassazione effettiva di Sanofi European Treasury Center è molto          
inferiore all’aliquota nominale dell’imposta sul reddito delle persone        
giuridiche belga del 34% (2015), poiché questa controllata (e anche le           
altre due controllate, pur se in maniera limitata) ha beneficiato di una            
riduzione speciale “notional interest scheme ” che ha permesso alle         10

controllate di ridurre i profitti soggetti a tassazione di circa €200           
milioni sia nel 2014 sia nel 2013. 

 

Tabella 5:  
notional interest deduction  controllate belghe di Sanofi 2012-2015 

Notional 

interest 

deduction 

2015 EUR 2014 EUR 2013 EUR 2012 EUR 

SANOFI 

BELGIUM 
(2,029,485) (3,140,519) (3,095,651) (2,915,945) 

SANOFI 

PASTEUR 

MSD 

17,930 (118,361) (768,776) 0 

SANOFI 

EUROPEAN 

TREASURY 

CENTER 

Data not 

available 
(193,207,272) (196,643,950) (68,883,289) 

TOTAL (2,011,555) (196,466,152) (200,508,377) (71,799,234) 

 

Sanofi European Treausury Center è probabilmente responsabile per il         
finanziamento intra-gruppo. Se la controllata (Sanofi European       
Treausury Center), che ha sede in Belgio, ha ricevuto interessi (a fronte            
di finanziamenti) da controllate residenti in paesi con una tassazione          
più elevata di quella effettiva in Belgio, questo risulterebbe in elusione           
fiscale. 

10 Il “notional interest scheme” permette all’impresa di dedurre ai fini del calcolo delle imposte un                
costo fittizio di interesse calcolato sul capitale dell’impresa. Questo incentivo fiscale e’ tuttora vigente              
in Belgio 
https://home.kpmg/us/en/home/insights/2019/09/tnf-belgium-notional-interest-deduction-ay-20
21.html  
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Conclusioni 

Sanofi non pubblica informazioni CbCR e quindi è difficile valutarne il           
rischio fiscale e quantificare l’ammontare dell’elusione fiscale associata        
a strategie di pianificazione fiscale aggressive. Tuttavia, l’analisi fatta         
lascia intuire che l’impresa userebbe strategie di pianificazione fiscale         
aggressive, tese a spostare profitti in paesi soggetti ad una tassazione           
privilegiata.  
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5.2 AbbVie 

L’impresa AbbVie non pubblica dati CbCR. Pubblica però una Tax          
Strategy dove riporta la seguente propensione al rischio: “Non abbiamo          
un livello determinato di rischio fiscale, cerchiamo di ridurre al minimo           
il rischio fiscale. Rischi fiscali possono esserci per vari motivi, come           
cavilli o ambiguità nella legislazione locale, o posizioni contrastanti tra          
diverse autorità fiscali relative ai loro diritti di tassare i profitti associati            
ad una specifica transazione. Noi mitighiamo il rischio in tre modi.           
Prima di tutto, i nostri processi fiscali, le politiche e la governance sono             
mirate ad assicurare un’aderenza alle leggi in vigore nei Paesi in cui            
operiamo. In secondo luogo, quando identifichiamo opportunità o        
ambiguità nella legislazione locale, ci affidiamo a un'opinione esterna         
per assicurarci che le nostre posizioni fiscali siano supportabili. In          
ultimo, ci confrontiamo con le autorità fiscali per assicurarci che queste           
abbiano un accesso a tutte le informazioni necessarie per giudicare la           
nostre posizioni e i nostri ratio.” 

Il margine di profitto (earnings before income taxes/net revenues) del          
gruppo è 16% per il 2018, 27% nel 2017, 30% nel 2016, 29% nel 2015 e                
12% nel 2014 come riportato nella tabella seguente. 
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La tassazione effettiva del gruppo è riportata nella tabella successiva;          
questo mostra come nel 2017 e 2018 questa sia stata influenzata dalla            
riforma del fisco negli Stati Uniti. Fino al 2016, attraverso la sua            
struttura fiscale, AbbVie è riuscita ad accumulare $29 miliardi di          
profitti in paesi a fiscalità privilegiata. 

La riforma fiscale negli Stati Uniti nel 2017 ha permesso a AbbVie di far              
rientrare questi capitali dai paradisi fiscali, a fronte di un pagamento di            
una tassa una-tantum. Nel 2018, la riduzione dell’aliquota nominale         
dell’imposta sul reddito delle persone giuridiche negli Stati Uniti dal          
35% al 21% ha permesso una riduzione significativa dell’ammontare di          
tasse pagate, da $6mld a $1mld. 
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Strategie di pianificazione fiscale identificate per AbbVie 

Irlanda 

Abbiamo analizzato i bilanci delle seguenti aziende: 

- AbbVie Limited - 2015; 
- AbbVie Ireland Holdings Limited -2015; 
- Fournier Laboratories Ireland Limited -2014. 

 
AbbVie Limited 

L’attività principale della controllata è la distribuzione di prodotti         
farmaceutici, acquistati intra-gruppo. 

I risultati per il 2015 e 2014 sono riportati come segue: 

 

Il margine di profitto (profit on ordinary activities before         
taxation/turnover) di questa filiale e 4%, molto inferiore al margine di           
profitto globale del gruppo. L’azienda è soggetta ad una tassazione          
effetiva in linea con l’aliquota nominale dell’imposta sul reddito delle          
persone giuridiche in Irlanda (12.5%). 
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AbbVie Ireland Holdings Limited 

La controllata è la holding company per il gruppo in Irlanda. I risultati             
per il 2015 e 2014 sono riportati come segue: 

 

I ricavi derivano da dividendi ricevuti da un'altra controllata, Fournier          
Laboratories Ireland Limited. Questi sono esentasse in Irlanda. 

 

Fournier Laboratories Ireland Limited 

L’attività principale di questa controllata è la produzione e vendita di           
prodotti farmaceutici, lo sviluppo e uso di Intellectual Property. 

I risultati per il 2014 e 2013 sono riportati come segue: 
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La controllata ha un margine operativo (profit on ordinary activities          
before taxation/turnover) del 2% in 2014 e del 26% in 2013, molto            
inferiori al margine di profitto del gruppo.  

La controllata paga e riceve una royalty a/da controllate del gruppo. 
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Il bilancio dell’azienda mostra I dettagli delle transazioni intra-gruppo.         
La controllata ha in essere transazioni intra-gruppo con, in particolare: 

- AbbVie Logistics BV – probabilmente per l'acquisto di prodotti; 
- AbbVie Ireland Holdings – probabilmente per il pagamento di         

management charges (costi amministrativi); 
- AbbVie Limited Puerto Rico – probabilmente per       

l'acquisto/vendita di prodotti; 
- AbbVie Finance BV – nessun pagamento, ma è probabile che          

questa sia la controllata che finanzia il gruppo. 
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È probabile che le royalties siano pagate o a AbbVie Inc (Stati Uniti) o a               
AbbVie Ltd Puerto Rico ( Puerto Rico). 

Queste royalties sono probabilmente soggetti a bassa o zero tassazione          
in Olanda o a Puerto Rico. 

È chiaro che il gruppo ha strutturato la sua fiscalità in Irlanda al fine di               
lasciare pochi profitti in Irlanda, soggetti ad un imposta sul reddito           
delle persone giuridiche del 12.5% e spostare profitti in paesi con           
fiscalità più privilegiata.  

Olanda 

Abbiamo analizzato I bilanci delle seguenti controllate. 

- AbbVie Logistics B.V. – 2014; 
- AbbVie Pharmaceuticals BV – 2015; 
- AbbVie BV – 2014; 
- AbbVie Nederland Holdings BV – 2014. 

AbbVie Logistics BV 

La controllata è responsabile per la distribuzione internazionale di         
prodotti farmaceutici. 
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I risultati per il 2014 e 2013 sono riportati come segue: 

 

Il fatturato di questa controllata è rilevante, €6 miliardi nel 2014 e            
2013. Il profitto è tuttavia molto basso, se lo si calcola sulla base delle              
spese sostenute (ritorno economico di circa il 10% sulle spese). 

Il margine operativo lordo (gross profit) e del 6-7% in entrambi gli            
anni, ma questo viene ridotto dalle "service fee" pagabili, come mostrato           
dalla nota 13, risultando in un margine netto (income before corporate           
income tax/net sales) inferiore al 0.1% in entrambi gli anni. 

 

Il nome della controllata che riceve queste service fee (per "spese di            
marketing globali") non è pubblicato. Se questo pagamento è ricevuto          
da una controllata in un paese a fiscalità privilegiata, questo          
sposterebbe profitti dall’Olanda al fine di ridurre le tasse. 

 

AbbVie Pharmaceuticals BV 

La controllata fa parte della supply chain della produzione del prodotto           
HUMIRA. La controllata fornisce gli ingredienti necessari per la         
produzione del prodotto HUMIRA al produttore e poi li rivende ad           

87 



affiliate del gruppo. Anche per questa controllata, il profitto è molto           
basso, calcolato sulla base delle spese sostenute e concordato con          
l'autorità fiscale Olandese, attraverso un Advance Pricing Agreement        
(APA). La controllata si finanzia attraverso prestiti da AbbVie Finance          
B.V. La controllata non ha impiegati. 

 

 

I risultati della controllata per il 2015 e 2014 sono riportati come segue: 
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La controllata ha ottenuto un margine di profitto (result before          
taxation/net sales) inferiore all’1% in entrambi gli anni. 

Come dimostra la Nota 6, le vendite agli Stati Uniti passano attraverso            
la controllata registrata alle Bermuda, AbbVie Biotechnology Inc,        
Bermuda. Gli interessi sono pagati a AbbVie Finance BV, una          
controllata Olandese. 
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AbbVie BV 

La controllata è responsabile per la vendita di prodotti farmaceutici in           
Olanda, acquistati da AbbVie Logistics B.V. La controllata ha un sistema           
di cash pooling con AbbVie Finance B.V e il servizio di back-office viene             
fatto dalla controllata Abbot B.V. 

 

 

I risultati di questa controllata per il 2014 e 2013 sono riportati come             
segue: 
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La controllata ha ottenuto un margine di profitto (result on ordinary           
activities before taxation/net turnover) del 7% nel 2014 e del 5% nel            
2013, molto inferiori al margine di profitto del gruppo. La controllata           
opera un sistema fiscale consolidato con la controllata AbbVie         
Nederland Holdings B.V. che le permette di utilizzare perdite di questa           
controllata per ridurre i propri profitti soggetti a tassazione. 

Puerto Rico 

Abbiamo analizzato I bilanci della controllata AbbVie Technology Ltd         
(Puerto Rico Branch). Questa controllata è incorporata alle Bermuda ed          
è responsabile per la produzione e vendita di prodotti a altre controllate            
e/o terzi. Il fatturato nel 2015 di questa controllata è stato di $12             
miliardi. 
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La nota 5 del bilancio spiega come la controllata nel 2015 abbia ottenuto             
una tassazione effettiva dello 0% grazie ad un incentivo fiscale sulla           
produzione.  

 

Il bilancio del 2014 mostra come questa controllata abbia un profitto           
altissimo ($8mld su $10 mld di fatturato) e sia soggetta ad una            
tassazione effettiva dello 0%. Questa struttura fiscale permette ad         
AbbVie di mantenere gran parte del profitto relativo alla vendita dei           
prodotti (su un fatturato globale per il 2014 di $20mld) in un paradiso             
fiscale, dove questo è esente da imposta sulle persone giuridiche. 
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Un'investigazione di Reuteurs su AbbVie dimostra come questo tipo di          11

struttura alle Bermuda sia utilizzata ancora oggi. 

La maggior parte della proprietà intellettuale di AbbVie è stata trasferita           
alle Bermuda. Pur generando $28 miliardi di fatturato negli Stati Uniti           
e avendo negli Stati Uniti la maggior parte dei propri siti di ricerca,             
l’impresa non ha mai conseguito profitti negli Stati Uniti. 

Australia 

AbbVie Australia PTY 

Nel 2016 AbbVie Australia Pty ha registrato un profitti di $15 milioni su             
un fatturato di $341 milioni, ovvero del 4%, molto inferiore al margine            
di profitto globale . 

 

Conclusioni 

L’impresa ha chiaramente una struttura fiscale molto aggressiva, tesa a          
concentrare la maggior parte dei propri profitti in paradisi fiscali, in           
particolare attraverso la produzione e vendita di prodotti dalla         
controllata alle Bermuda. Le informazioni incluse nel bilancio        
consolidato non permettono una valutazione comprensiva del rischio        
fiscale di quest’impresa, né danno la possibilità di quantificare         
l’ammontare dell’elusione fiscale associata a strategie di pianificazione        
fiscale aggressive, anche se è chiaro che, storicamente, l’ammontare di          
profitti trasferiti in paesi a fiscalità privilegiata è significativo.  

11 
https://www.reuters.com/article/us-usa-tax-AbbVie/how-u-s-tax-reform-rewards-companies-that-s
hift-profit-to-tax-havens-idUSKBN1JE12Q  
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Conclusioni 
La tabella seguente cerca di riassumere la trasparenza fiscale e          
l'aggressività fiscale delle 4 imprese considerate: 

 

Tabella 6:  
ATP e trasparenza Vodafone, DT, Sanofi e AbbVie 

  Vodafone DT Sanofi  AbbVie 

Pubblicazione 
CbCR 

sì no no no 

Pubblicazione 
tax strategy 

sì sì sì sì 

Uso paradisi  
fiscali 

Alto Limitato Alto Alto 

Uso strategie di   
pianificazione 
fiscale 
aggressive (ATP) 

Alto Minimo Alto Molto alto 

ESG RATING B B A C 

TAX RATING 
PROPOSTO 

C A/B C D 

 

Sulla base della nostra analisi, AbbVie viene considerata come l’impresa          
con la strategia di pianificazione fiscale più aggressiva e che ha           
permesso all’impresa di trasferire storicamente la maggior parte dei         
propri profitti in paesi a fiscalità privilegiata. 

Vodafone e Sanofi possono essere considerate alla pari, come due          
imprese che utilizzano strategie di pianificazione fiscale aggressive che         
permettono a loro di trasferire una parte importante dei propri profitti           
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in paesi a fiscalità privilegiata. La struttura di Vodafone può’ essere           
considerata più aggressiva di quella di Sanofi, ma il rating di Vodafone è             
compensato dall’alta trasparenza. 

Pur non pubblicando dati CbCR, Deutsche Telekom non presenta         
l’utilizzo di strategie di pianificazione fiscale aggressiva. 

L’analisi di queste 4 imprese conferma che gli attuali rating ESG non            
appaiono in grado di tenere in debito conto dell’aggressività nell’attività          
di pianificazione fiscale né in astratto né in concreto. 
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