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PRINCIPI CONTABILI NAZIONALI E INTERNAZIONALI

BUSINESS COMBINATION UNDER COMMON CONTROL:
LA STRADA PER UNO STANDARD È ANCORA LUNGA

di MICHELE CASÒ e MARCO GHITTI

1. Premessa.

Nel novembre 2020 lo IASB ha pubblicato un discussion paper titolato
Business Combinations Under Common Control (BCUCC). I commenti al di-
scussion paper (DP) dovevano essere sottoposti allo IASB entro lo scorso 30
settembre. Lo IASB ha in calendario la discussione dei commenti e, nell’ultima
riunione del 16 dicembre 2021, non ha ancora ultimato l’analisi dei medesimi,
né assunto una decisione sulla modalità di contabilizzazione delle BCUCC.

Il tema della modalità di rilevazione in bilancio delle BCUCC è sempre di
grande attualità, perché le BCUCC sono operazioni prive di specifica disciplina
nei principi contabili internazionali (IAS / IFRS o, semplicemente, IFRS), anche
se ampiamente presenti nelle realtà aziendali (si pensi al caso di riorganizza-
zioni, fusioni infragruppo, ...). I commenti su questo tema sono stati molteplici
negli ultimi mesi, sia a livello accademico sia a livello professionale (1).

Il procedimento avviato con il DP è quindi di grande rilevanza e il
dibattito che ne sta scaturendo merita una riflessione volta a comprendere la
direzione che si sta intraprendendo. In tal senso, il presente contributo
riassumerà la disciplina contabile attuale (§ 2), descriverà brevemente le
proposte contenute nel DP (§ 3) e analizzerà i commenti (§ 4) avanzati
dall’European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) e dall’Organi-
smo Italiano di Contabilità (OIC).

(1) Per recenti contributi accademici, si vedano, ad esempio: Tarca, A. (2021). Business
Combinations under Common Control: Filling a Gap in IFRS Standards. Australian Ac-
counting Review, 31(4), 328-331; Bradbury, M.E. (2021). Business Combinations under Com-
mon Control: Further considerations. Australian Accounting Review, 31(4), 332-335. Per
contributi professionali, ad esempio: MILITELLO, M. (2020). Business Combinations Under
Common Control: verso la conferma o il tramonto dell’OPI 1R? Bilancio e Revisione, 7, 5-15;
GIORGIO, D., ACUNZO, A., & VILLA, S. (2021). Principali proposte nello IASB Discussion Paper su
Business Combinations under Common Control. Bilancio e Revisione, 3, 17-24.
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2. La disciplina contabile IAS/IFRS attuale.

Le BCUCC sono escluse dall’ambito di applicazione dell’IFRS 3 e non
sono espressamente disciplinate dagli IFRS (2). Quando i principi contabili
internazionali non illustrano le modalità secondo le quali rappresentare in
bilancio una specifica transazione, essa deve essere rilevata secondo criteri
appositamente elaborati dal management. Nell’identificare tali criteri, il
management non gode di discrezionalità, dovendosi limitare a quelli che
producono un’informativa finanziaria attendibile e rilevante per gli utilizza-
tori del bilancio (3). Lo IAS 8 stabilisce che l’informativa finanziaria è atten-
dibile se il bilancio rispetta tre condizioni. In particolare:

(i) rappresenta fedelmente la situazione patrimoniale, economica e
finanziaria della società;

(ii) riflette la sostanza economica della transazione realizzata;
(iii) riflette tale transazione in modo oggettivo, completo e prudente.

Nell’identificare tali criteri, il management deve basarsi sulle seguenti
fonti in ordine di rilevanza:

(i) “the requirements in IFRSs dealing with similar and related
issues”;

(ii) “the definitions, recognition criteria and measurement concepts
for assets, liabilities, income and expenses in the Conceptual Framework for
Financial Reporting” (4).

Gli IFRS prevedono inoltre che il managementpossa anche considerare “the
most recent pronouncements of other standard-setting bodies that use a similar
conceptual framework to develop accounting standards, other accounting lite-
rature and accepted industry practices” (5). Da ultimo, nell’identificare i criteri
in esame, si deve tenere presente che la finalità del bilancio “is to provide in-
formation about the financial position, financial performance and cash flows of
an entity that is useful to a wide range of users in making economic decisions” (6).

Nel silenzio degli IFRS, a livello internazionale si è sviluppata una prassi
che prevede che le BCUCC siano riflesse in bilancio in una di queste due
modalità:

(i) fair value, riesprimendo le attività e le passività trasferite al rela-
tivo fair value alla data della BCUCC (applicando, quindi, per analogia la
disciplina di cui all’IFRS 3);

(ii) predecessor basis of accounting: riflettendo le attività e le passività
trasferite sulla base del principio della continuità di valori.

Tale ultima modalità è declinata, nella prassi, dando rilevanza, alterna-
tivamente:

(2) IFRS 3 - Business Combinations, § 3.2(c).
(3) IAS 8 - Accounting Policies, Changes in Accounting Estimates and Errors, § 10.
(4) IAS 8, § 11.
(5) IAS 8, § 12.
(6) IAS 1 - Presentation of Financial Statements, § 9.
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• ai valori contabili ai quali le attività e le passività trasferite sono
riflesse nel bilancio separato delle società che realizzano l’operazione;

• ai valori contabili ai quali le attività e le passività trasferite sono
riflesse nel bilancio consolidato del sotto-gruppo al quale appartengono le
società che pongono in essere l’operazione;

• ai valori contabili ai quali le attività e le passività trasferite sono
riflesse nel bilancio consolidato del controllante comune ante operazione.

Il principio della continuità di valori, nelle diverse declinazioni ricordate,
non consente in ogni caso la rilevazione di attività o passività ulteriori
rispetto a quelle presenti, alternativamente, nel bilancio separato ante ope-
razione, nel bilancio consolidato del sotto-gruppo al quale appartengono le
società che pongono in essere l’operazione o nel bilancio consolidato del
controllante comune. Va comunque osservato che il tema della contabilizza-
zione delle BCUCC si pone prevalentemente nel bilancio separato di un’en-
tità, perché non ha rilevanza nel bilancio consolidato a meno che non incida
sul perimetro di consolidamento (e/o sulle interessenze di minoranza).

La scelta tra la misurazione delle attività e passività trasferite ai relativi
fair value piuttosto che sulla base della predecessor basis, non è generalmente
considerata una libera scelta tra alternativi criteri di misurazione. Nella
prassi, infatti, tale scelta discende dalle caratteristiche della BCUCC. La
presenza di significative minoranze o il fatto che l’operazione non abbia una
valenza esclusivamente riorganizzativa, come ad esempio se attuata in vista
di una quotazione, solitamente portano a concludere che la misurazione delle
attività e passività acquisite ai relativi fair value fornisca una rappresenta-
zione più coerente con la finalità del bilancio. Diversamente, una BCUCC che
coinvolge unicamente soggetti interamente posseduti da un controllante
comune ed ha una natura esclusivamente riorganizzativa è tipicamente
rilevata sulla base del principio della continuità dei valori (secondo una delle
declinazioni indicate).

L’applicazione del principio della continuità dei valori in base ai valori
contabili del bilancio consolidato del controllante comune è generalmente
considerata non appropriata se risulta nell’iscrizione di attività e passività a
valori superiori a quelli risultanti dal bilancio consolidato del sotto-gruppo al
quale appartengono le società che pongono in essere l’operazione. Ciò in
quanto una simile impostazione configura un c.d. push-down accounting non
ammesso dagli IFRS (7).

L’esistenza delle prassi contabili ora richiamate risulta confermata anche
dalla più rilevante dottrina internazionale in materia di principi contabili

(7) Si evidenzia, peraltro, che l’applicazione del principio della continuità dei valori in base ai
valori contabili del bilancio separato piuttosto che del bilancio consolidato del sotto-gruppo al quale
appartengono le società che pongono in essere l’operazione o di quello del controllante comune è
limitata, in taluni casi, dalla indisponibilità di un bilancio separato o di un bilancio consolidato
predisposto in base agli IFRS e, in altri casi, dalla indisponibilità del bilancio consolidato del
controllante comune (ad esempio, quando il controllante comune è una persona fisica).
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internazionali. Tale dottrina assume particolare rilevanza in quanto rappre-
senta “accounting literature” che il management deve considerare nello svi-
luppare una accounting policy in assenza di una specifica disciplina contabile
(IAS 8.12). Per esempio, il manuale IAS/IFRS di Ernst & Young (2020) tratta
il tema della fusione madre-figlia nel bilancio separato della madre-incorpo-
rante affermando che gli elementi patrimoniali della figlia-incorporata pos-
sono essere rilevati a fair value (trattamento contabile preferito) oppure ai
valori risultanti dal bilancio consolidato della madre-incorporante alla data
della fusione (8). Anche il manuale IAS/IFRS di PwC (2019) prevede che,
quando una controllante acquista un insieme di asset della controllata che
configurano un business, la controllante può scegliere se rilevare l’operazione,
nel proprio bilancio separato, al fair value ovvero secondo il principio di
continuità dei valori. Secondo PwC, il principio di continuità dei valori
prevede, preferibilmente, la riespressione degli asset della controllata ai
medesimi valori di carico indicati nel bilancio consolidato della controllante,
ma può essere declinato anche in varianti diverse, come, ad esempio, l’utilizzo
dei valori di carico desumibili dal bilancio di un “intermediate sub-group” (9).
Il manuale IAS/IFRS di KPMG (2019/2020) prevede che la fusione per
incorporazione di una società operativa in una holding debba essere rappre-
sentata, nel Bilancio Separato della holding-incorporante, dando continuità
ai valori rilevati nel Bilancio Consolidato ante-fusione dell’incorporante
medesima (10).

In Italia, in materia di rappresentazione contabile delle BCUCC in base
ai principi contabili internazionali, sono stati pubblicati da Assirevi i seguenti
documenti:

(i) OPI 1, avente ad oggetto il “Trattamento contabile delle ‘business
combinations under common control’ nel bilancio d’esercizio e nel bilancio
consolidato” (11);

(ii) OPI 2, avente ad oggetto il “Trattamento contabile delle fusioni nel
bilancio d’esercizio”.

Anche tali documenti rappresentano certamente autorevole “accounting
literature” che il management deve considerare nello sviluppare una ac-
counting policy in assenza di una specifica disciplina contabile (12). L’OPI 1
distingue tra BCUCC che non hanno una significativa influenza sui flussi di

(8) Testualmente: “the values recognised in the consolidated financial statements become
the cost of these assets for the parent. The acquired assets (including investments in subsidia-
ries, associates, or joint ventures held by merged subsidiary) and assumed liabilities are
recognised at their carrying amounts in the consolidated financial statements as of the date of
the legal merger” (EY, International GAAP 2020, p. 579).

(9) PwC, IFRS Manual of Accounting 2019, Appendice 1, §§ A1.5-A1.21, A1.33 e FAQ
A1.34.1.

(10) KPMG, Insights into IFRS 2019/20, §§ 5.13.210.70 e 5.13.230.30.
(11) L’OPI 1 fu inizialmente pubblicato nel 2007 e poi rivisto e aggiornato nel 2016. Il

presente contributo fa riferimento alla versione dell’OPI 1 del 2016, a cui talvolta ci si riferisce
come OPI 1 Revised.

(12) IAS 8, § 12.
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cassa futuri delle attività nette trasferite da quelle che invece modificano
significativamente i flussi di cassa attesi. Per le prime, l’OPI 1 ritiene
preferibile utilizzare il principio della continuità dei valori da applicarsi
riflettendo, alternativamente, “[l]e attività nette dell’entità acquisita e dell’en-
tità acquirente ... ai valori di libro che avevano nelle rispettive contabilità
prima dell’operazione” oppure rilevando “le attività nette ... trasferite ... ai
valori risultanti dal bilancio consolidato alla data del trasferimento (ove
questi valori siano disponibili) dell’entità controllante comune delle entità che
realizzano l’aggregazione” (13). Per le BCUCC che modificano significativa-
mente i flussi di cassa attesi, invece, l’OPI 1 ritiene preferibile riflettere le
attività nette trasferite sulla base del fair value alla data dell’operazione.

L’OPI 2 ricorda che le fusioni madre-figlia non sono business combination
in quanto “non comportano alcuno scambio con economie terze”, modificando
unicamente la “modalità di esercizio del controllo sulle attività e passività della
società incorporata che, da indiretta, diviene diretta” (14). L’OPI 2 analizza in-
nanzitutto le operazioni di fusione per incorporazione di società interamente
possedute affermando come sia preferibile l’applicazione del principio della
continuità di valori a causa dell’assenza “di uno scambio con economie terze e
di un’acquisizione in senso economico” (OPI 2, par. 2a). Tale principio consente
di “dare rilevanza alla preesistenza del rapporto di controllo ... nonché al costo
sostenuto dall’incorporante per l’originaria acquisizione dell’incorporata. Tale
costo, nonché l’allocazione dello stesso ai valori correnti delle attività e passività
dell’incorporata e all’avviamento, si rinvengono nel bilancio consolidato del
gruppo (o del sottogruppo) costituito dall’incorporante e dall’incorporata” (15).
La fusione per incorporazione di società interamente possedute, infatti, deter-
mina “la convergenza del bilancio consolidato dell’incorporante alla data di
fusione verso il bilancio d’esercizio dell’incorporante post fusione, attuando il
cosiddetto ‘consolidamento legale’” (16). L’OPI 2 analizza da ultimo le operazioni
di fusione per incorporazione tra consorelle, per le quali ancora una volta viene
ritenuto preferibile il principio della continuità di valori, in virtù del quale “i
valori delle attività e delle passività dell’entità acquisita saranno riflessi ai
valori risultanti dal bilancio consolidato del comune Gruppo di appartenenza,
ovvero dal bilancio dell’incorporata” (17).

È evidente come un siffatto panorama di interpretazioni, pur coerenti tra
loro, lasci comunque spazio di discrezionalità al management, spazio che
necessariamente riduce la comparabilità tra i bilanci. Ne consegue l’auspica-
bilità di un rapido completamento del processo di discussione del DP al fine di
addivenire a un principio contabile sul tema.

(13) OPI 1, § 1.1a.
(14) OPI 2, pag. 2.
(15) OPI 2, § 2a.
(16) OPI 2, § 2a.
(17) OPI 2, § 2c.
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3. La disciplina contabile IAS/IFRS proposta nel DP.

3.1. L’ambito di applicazione del DP.

Il DP ha l’obiettivo di avviare una discussione sulle modalità di rileva-
zione in bilancio delle BCUCC. Queste ultime sono definite come le business
combination, non disciplinate dall’IFRS 3, in cui le parti coinvolte sono
sottoposte al medesimo soggetto controllante prima e dopo la business com-
bination medesima e in cui la relazione di controllo tra le parti non sia
transitoria (18). Sono quindi escluse dal DP le operazioni under common
control che non hanno ad oggetto dei business, quale ad esempio una cessione
di bene immobile intra-gruppo.

La prospettiva del DP è quella dell’entità che riceve il business, cosiddetta
entità ricevente (receiving entity), come schematizzato nella figura 1 (19). Per-
tanto, il DP mira a delineare le prospettive di trattamento contabile delle
BCUCC nell’ottica della receiving entity e, dunque, dei suoi utilizzatori primari
di bilancio (c.d. primary users). Nel caso di una fusione diretta madre-figlia, ad
esempio, la prospettiva sarebbe quella del bilancio della madre-incorporante.

Il DP esula quindi dal trattamento contabile delle BCUCC per le altre
parti coinvolte nella transazione, quali il soggetto controllante (controlling
party), l’entità trasferente (transferring entity) e l’entità-business trasferita
(transferred entity). Per tali parti, infatti, il trattamento contabile di riferi-
mento è già contenuto negli IFRS esistenti. Nell’ordine, la controlling party,
qualora la transazione risulti nel cambiamento della sua interessenza parte-
cipativa nell’entità ricevente, contabilizzerà tale transazione come avvenuta

(18) DP, § 1.12.
(19) DP, § 1.17.

FIGURA 1 - The definition of receiving entity (fonte: DP)
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con gli azionisti di minoranza sulla base dell’IFRS 10 (20). Anche la transferring
entity dovrà applicare l’IFRS 10 per la cessione di una controllata o di un bu-
siness. Infine, la transferred entity dovrà fornire informativa sul cambio della
propria controllante diretta sulla base di quanto previsto dallo IAS 24 (21).

Il DP precisa che il termine receiving entity non si riferisce alla sola e
immediata entità ricevente, ma anche, se esistente, all’entità controllante quest’ul-
tima, laddove detta controllante non fosse a sua volta già in controllo del business
oggetto della transazione, come ad esempio nella transazione schematizzata nella
Figura 2 (22). Nell’esempio, la società E, controllata da P per il tramite di A e C, è
trasferita a D. Quest’ultima è pure controllata da P, ma per il tramite di B e D. In
tale fattispecie, ci sono due receiving entity, D (diretta) e B (indiretta).

Il DP si concentra sul futuro trattamento contabile che dovrà essere
applicato generalmente nel bilancio consolidato dell’entità ricevente (23). Tali
tipo di bilancio, infatti, è il focus di tutti gli IFRS. Peraltro, quale sarà in
concreto il bilancio di riferimento, dipenderà anche dalla natura legale del
business. Per esempio, qualora il business trasferito sia un’azienda e quindi
non sia esso stesso un’entità legale separata e l’entità ricevente non possegga
altre controllate che comportino la necessità da parte della stessa di redigere
il bilancio consolidato, il bilancio di riferimento per il trattamento contabile
sarà il bilancio separato dell’entità ricevente.

Tuttavia, il DP esclude dal proprio scopo il trattamento contabile nel
bilancio separato con riferimento alla contabilizzazione delle partecipazioni di

(20) IFRS 10 - Consolidated Financial Statements.
(21) IAS 24 - Related Party Disclosures.
(22) DP, § 1.18.
(23) DP, § 1.20.

FIGURA 2 - Esempio di transazione con due receiving entities (fonte: DP)
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controllo oggetto di tali transazioni, come ad esempio, una cessione di una
partecipazione di controllo under common control. Pertanto, questo tipo di
operazioni rimarrà un tema di dibattito aperto.

3.2. La rilevazione in bilancio delle BCUCC proposta dal DP.

Lo IASB fa proprie le prassi contabili sviluppatesi e descritte in prece-
denza, proponendo nel DP l’applicazione di due modelli contabili alternativi
per la rilevazione delle BCUCC:

(i) un modello basato sull’acquisition method così come definito nell’I-
FRS 3, che si basa sul fair value;

(ii) un modello basato sui valori contabili (book-value method), che si
ispira al principio della predecessor basis visto in precedenza.

Il DP indica la sequenza logica da seguire per individuare quale dei due
modelli applicare. Tale sequenza è schematizzata nella Figura 3.

La logica di fondo è quella di verificare se la BCUCC ha un qualche
impatto, o meno, sugli azionisti di minoranza. Ove tale impatto sia presente,
andrebbe privilegiato l’acquistion method e quindi la transazione sarebbe
contabilizzata a fair value. Al contrario, ove non vi fossero effetti per i terzi
azionisti, andrebbe adottato il metodo del book value.

FIGURA 3 - La sequenza logica per la scelta del modello contabile (fonte: DP).
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Il principio fondamentale a cui si ispirano le considerazioni dello IASB in
materia di BCUCC è dunque quello della rilevanza dell’informativa contabile
per gli utilizzatori del bilancio c.d. primary users) della receiving entity. Con
l’espressione primary users si intendono gli investitori e i finanziatori di una
società, attuali e potenziali, che non hanno la capacità di acquisire informa-
zioni direttamente dalla società e, pertanto, ottengono le informazioni di cui
hanno bisogno attraverso la lettura del bilancio (24).

Partendo dal principio fondamentale appena illustrato, il DP propone che
le transazioni nelle quali i soci di minoranza dell’acquirente si trovano a
possedere qualcosa di nuovo e di diverso rispetto ciò che detenevano prima
della BCUCC, sono transazioni nelle quali l’applicazione dell’acquisition
method previsto dall’IFRS 3, basato sulla rilevazione e valutazione a fair
value del business acquisito, è più rilevante per i primary users rispetto ad
altre tipologie di rappresentazione contabili. Viceversa, laddove le interes-
senze dei terzi non mutassero all’esito della BCUCC, come ad esempio nel
caso di fusione di società interamente controllate, il book value method
risulterebbe più appropriato rispetto alle finalità degli IFRS.

In sintesi, secondo il DP, la rilevazione a fair value del business acquisito
nelle BCUCC in cui l’entità acquirente (receiving entity) è partecipata da soci
di minoranza e dotata di fondamento razionale, in quanto i primary users
dell’acquirente considerano senz’altro utile conoscere il fair value del business
acquisito. Ad esempio, nel caso schematizzato dalla Figura 4, gli azionisti di
minoranza di B, che è la receiving entity, sono impattati dalla BCUCC. Prima
della stessa, infatti, C (la transferred entity) non è di pertinenza di B, né dei
suoi azionisti di minoranza. Dopo la transazione, invece, gli azionisti di
minoranza di B si trovano a partecipare anche in C. In tal caso, quindi, il DP
propone che B rilevi l’acquisizione di C a fair value, usando l’acquisition
method disciplinato dall’IFRS 3.

(24) IASB. The conceptual framework for financial reporting, § 1.5.

FIGURA 4 - Esempio di BCUCC che impatta sulle minoranze (fonte: DP)
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Al contrario, in operazioni totalmente infragruppo dove le interessenze
degli azionisti di minoranza non sono modificate, il DP non ravvisa la
necessità di rilevare la BCUCC a fair value e propone quindi la continuità di
valori usando il book value. Ad esempio, un’operazione come quella della
Figura 4, ma senza la presenza di azionisti di minoranza in B, andrebbe
rilevata in continuità di valori.

Quella appena descritta è, in generale, l’impostazione proposta dal DP.
Quest’ultimo entra anche nel dettaglio di applicazione dei metodi proposti,
così come delle eccezioni ed esenzioni. Il presente contributo, tuttavia, esula
da tali aspetti operativi anche per ragioni di sintesi.

4. I commenti di EFRAG e OIC al DP.

L’EFRAG ha commentato il DP in una lettera del 8 ottobre 2021. Come da
prassi, l’EFRAG ha raccolto a sua volta le lettere di commento dagli standard-
setter nazionali, come l’OIC. Quest’ultimo ha mandato i propri commenti
all’EFRAG con lettera del 2 agosto 2021.

I commenti di EFRAG ed OIC hanno ad oggetto diversi aspetti. In questa
sede ci si concentra specificamente sull’ambito di applicazione del DP e sulla
scelta del metodo di rilevazione in bilancio (acquisition o book value method)
delle BCUCC.

È opportuno premettere che entrambi i commenti in analisi hanno
apprezzato il DP perché muove un passo nella direzione di risolvere un’in-
certezza contabile relativa ad operazioni che sono molto comuni e realizzate
per molteplici finalità, quali riorganizzazioni, ristrutturazioni, preparazione
alla quotazione in mercati regolamentati o risparmi fiscali.

4.1. I principali commenti sull’ambito di applicazione del DP.

Sia l’EFRAG sia l’OIC condividono l’ambito di applicazione del DP. Allo
stesso tempo, tuttavia, evidenziano alcuni aspetti che meritano dei chiari-
menti da parte dello IASB. Tali aspetti hanno principalmente ad oggetto:

(i) definizione del concetto di restructuring ai fini dell’inclusione delle
operazioni di ristrutturazione tra le BCUCC;

(ii) inclusione nel progetto del DP degli effetti sul bilancio separato
della receiving entity;

(iii) estensione dell’ambito di applicazione a certe tipologie di transa-
zione;

(iv) chiarimento della disciplina contabile delle BCUCC nel bilancio
della transferring entity.

Anzitutto, l’EFRAG sottolinea la necessità di chiarire quali sono le
operazioni di restructuring che integrano una BCUCC. Infatti, potrebbero
esserci operazioni di ristrutturazione che non comportano il trasferimento di
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business tra una o più parti. Ad avviso dei commentatori, tali operazioni
dovrebbero essere espressamente escluse dalle BCUCC.

In secondo luogo, sia l’EFRAG sia l’OIC ravvisano la necessità di esten-
dere l’ambito di applicazione del DP anche al bilancio separato dell’entità
ricevente il business oggetto di una BCUCC. Entrambi i commentatori evi-
denziano come sia molto comune l’operazione di acquisizione di partecipazioni
di controllo, realizzata tra società appartenenti al medesimo gruppo. Disci-
plinare l’effetto di tali operazioni ai fini del bilancio consolidato ma non ai fini
del bilancio separato potrebbe portare a disallineamenti tra i due bilanci con
effetti finanche distorsivi delle finalità stesse degli IFRS, con un’informativa
meno chiara e comprensibile per i primary users. È questo, ad avviso di chi
scrive, il commento più importante perché nei paesi continentali europei il
bilancio separato è ancora fondamentale per finalità giuridiche (ad esempio,
il pagamento di dividendi) o fiscali.

Collegata al secondo commento è la terza osservazione di EFRAG e OIC,
la quale invita lo IASB a chiarire espressamente se talune transazioni sono da
considerarsi BCUCC. L’EFRAG fornisce un elenco preciso di tali transazioni.
Tra esse rientra, ad esempio, l’operazione di fusione tra società controllante e
società controllata. Questa operazione è molto comune e non si ravvisano
ragioni per cui la stessa non debba essere disciplinata all’interno delle
BCUCC. Un altro esempio su cui lo IASB è invitato a fare chiarezza è quello
delle operazioni di ristrutturazione in cui la receiving entity è una società di
nuova costituzione.

Da ultimo, l’OIC invoca la necessità di disciplinare anche la rilevazione
delle BCUCC nel bilancio della transferring entity. Ciò al fine di evitare che
una transazione non sia rilevata in modo simmetrico tra transferring e
receving entity. Si pensi, ad esempio, al semplice caso di vendita di una
partecipazione da B a C, entrambe controllate da A. Se C avesse dei soci di
minoranza, potrebbe applicare l’acquisition method e quindi rilevare la tran-
sazione a fair value, secondo la proposta del DP. Ciò significa che B potrebbe
rilevare una plus/minus-valenza nel proprio bilancio separato, anche se
l’operazione è sotto comune controllo di A? Oppure, al contrario, se C appli-
casse il book value method perché interamente controllata da A, che ne
sarebbe della rilevazione contabile in capo alla società cedente B? Appare
evidente che un’asimmetria nelle modalità di rilevazione in bilancio tra
transferring e receving entity non è auspicabile.

In conclusione, i commenti in merito all’ambito di applicazione dell’even-
tuale futuro principio contabile in tema di BCUCC mirano, da un lato, ad
ampliare tale ambito anche al bilancio separato (quantomeno della receiving
entity) e, dall’altro, a meglio definire le tipologie di operazioni che integrano
una BCUCC.

4.2. I principali commenti sui metodi di contabilizzazione pro-
posti dal DP.

L’EFRAG e l’OIC concordano con lo IASB sulla proposta di metodi
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alternativi (fair o book value) per la rilevazione delle BCUCC. Ciò sul
presupposto che le finalità economiche delle operazioni di cui qui si discute
possono essere molto eterogenee. Ad esempio, alcune operazioni sono mere
riallocazioni di risorse economiche tra diverse entità legali, mentre altre
comportano il trasferimento di risorse in capo a soggetti economici che, in
ultima analisi, sono diversi. Le prime operazioni andrebbero contabilizzate in
continuità di valori, mentre per le seconde sarebbe auspicabile la rilevazione
a fair value.

Ciò premesso, i commenti auspicano che lo IASB definisca il discrimine
tra fair value e book value non meramente sulla base della presenza e quindi
della prospettiva di soci di minoranza nella receiving entity. Piuttosto, la
presenza di soci di minoranza potrebbe fungere da soluzione applicativa, ma
il discrimine in questione andrebbe risolto su un piano di ragionamento più
elevato, ossia la sostanza economica della transazione. In altri termini, la
proposta dell’EFRAG e dell’OIC è di optare per l’acquisition method — e
quindi il fair value — quando la transazione comporta anche un trasferimento
di risorse economiche, nella sostanza, tra soggetti diversi. Al contrario,
operazioni di mera riorganizzazione interna o legale dovrebbero essere con-
tabilizzate in continuità di valori.

5. Conclusioni.

Alla luce di quanto esposto nel presente contributo, è possibile concludere
che la pubblicazione del DP abbia finalmente posto una pietra miliare nella
discussione, di grande rilevanza internazionale, in merito alla modalità di
rilevazione in bilancio delle BCUCC.

Il DP ha il pregio di abbozzare un perimetro per identificare le BCUCC e,
allo stesso tempo, proporre due metodi di contabilizzazione alternativa. Tut-
tavia, rimangono profili di discrezionalità e incertezza, sia in merito al
perimetro di definizione delle BCUCC, sia riguardo alla scelta del metodo
contabile (fair o book value) da applicare. Inoltre, residuano anche perplessità
sull’applicazione dei metodi contabili proposti dal DP, anche se ciò esula dal
presente articolo.

Ne consegue che il dibattito si presenta ancora lungo e articolato. Non è
detto che un eventuale nuovo principio contabile risolva tutti i commenti
sollevati dall’EFRAG e dall’OIC. Se così fosse, ciò implicherebbe uno sforzo
interpretativo e applicativo da parte degli accademici e dei professionisti,
anche rifacendosi alla prassi contabile che si è sviluppata nelle more del DP.
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LE COMPONENTI FIGURATIVE ENTRANO NEL BILANCIO
DEGLI ENTI DEL TERZO SETTORE E CONSENTONO

DI MISURARE L’IMPATTO SOCIALE

di AMBROGIO ANDREA PICOLLI (*) e GIORGIO TURETTA (**)

1. La rilevazione contabile delle liberalità o componenti figurative
e la significatività dell’informativa.

Il bilancio d’esercizio è uno strumento di comunicazione sintetico che
permette di apprezzare la consistenza patrimoniale, le modalità di gestione e
la performance di un’impresa o di un Ente, in un determinato esercizio,
espresse in grandezze economiche. In particolare, la gestione degli Enti del
Terzo Settore (ETS) è caratterizzata dal perseguimento dell’interesse gene-
rale mediante l’erogazione di risorse acquisite, prevalentemente, sotto forma
di liberalità (1). Esse comprendono componenti in natura (cioè non rappresen-
tate da denaro o equivalente) che non trovano sempre riconoscimento nei
rendiconti gestionali presentati, nonostante esse possano essere ingenti e
imprescindibili per lo svolgimento della propria attività.

La loro eventuale mancanza, tuttavia, impedisce di apprezzare e misu-
rare correttamente e direttamente dal rendiconto gestionale del bilancio
d’esercizio (quello approvato dall’assemblea dei soci) il valore complessivo
delle risorse acquisite ed erogate dall’Ente (2) e compromette la determina-
zione della dimensione dell’ETS con conseguenti possibili mancati adempi-
menti (v. oltre par. 2).

Per le imprese (ma il riferimento vale anche per gli ETS visto che

(*) Consigliere e Membro del Comitato scientifico ARGIS (Associazione di Ricerca sulla
Governance dell’Impresa Sociale).

(**) Membro del Comitato scientifico ARGIS.
(1) Le “erogazioni liberali” vengono così definite nell’Allegato 1 del Decreto del Ministero

del Lavoro e delle Politiche Sociali del 5 marzo 2020 Adozione della modulistica di bilancio
degli enti del Terzo settore:

“atti che si contraddistinguono per la coesistenza di entrambi i seguenti presupposti[:
a) l’arricchimento del beneficiario con corrispondente riduzione di ricchezza da parte di

chi compie l’atto;
b) lo spirito di liberalità (inteso come atto di generosità effettuato in mancanza di

qualunque forma di costrizione)”.
(2) Il motivo risiede nel fatto che attualmente: (i) i principi contabili nazionali conside-

rano le liberalità dal punto di vista del donatore e non del beneficiario e (ii) manca ancora una
disciplina completa che regoli tali operazioni.
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anch’essi svolgono attività economiche) la disciplina contabile nazionale pre-
vede (OIC 12 Composizione e schemi del bilancio d’esercizio) che le liberalità
ricevute siano iscritte alla voce del conto economico A5) Altri ricavi e proventi;
per le immobilizzazioni materiali acquisite a titolo gratuito OIC 16 Immobi-
lizzazioni materiali richiede la loro iscrizione nell’attivo dello stato patrimo-
niale al suo presumibile valore di realizzo sul mercato; per le immobilizza-
zioni immateriali ricevute a titolo gratuito OIC 24 Immobilizzazioni
immateriali non consente la loro capitalizzazione perché, in mancanza di un
costo d’acquisto sostenuto, non è ragionevolmente possibile individuare ele-
menti valutativi attendibili. Non bisogna dimenticare, infatti, che l’infor-
mazione finanziaria, per essere significativa, deve essere attendibile.

Per le imprese, quindi, da quanto previsto dai principi contabili nazionali
OIC (e quelli internazionali IAS/IFRS non fanno eccezione) si rileva che per
ottenere una rappresentazione veritiera e corretta (art. 2423 c.c.) è necessario
rilevare nel bilancio d’esercizio anche le componenti gratuite acquisite. La
loro mancanza, infatti, comprometterebbe la rilevanza informativa del bilan-
cio perché impedirebbe la comprensione della gestione dell’impresa e del suo
risultato nella sua interezza.

Le finalità informative del bilancio per le imprese (rappresentazione
chiara, veritiera e corretta) non sono diverse da quelle del bilancio degli ETS:
per queste ultime, il loro bilancio potrebbe forse essere non chiaro, non
veritiero e non corretto (perché tale sarebbe) se mancassero le componenti in
natura gratuite acquisite?

Se in precedenza l’adozione di tali principi da parte degli ETS poteva
ritenersi semplicemente ragionevole, ora il Decreto del Ministero del Lavoro
5 marzo 2020 Adozione della modulistica di bilancio degli enti del Terzo
settore richiama espressamente i principi generali del bilancio e i criteri di
valutazione del codice civile di cui agli articoli 2423 Redazione del bilancio,
2423-bis Principi di redazione del bilancio e 2426 Criteri di valutazione,
nonché i principi contabili nazionali OIC che delle norme stesse sono l’inter-
pretazione ed attuazione, quali riferimento della disciplina del bilancio degli
ETS, nella misura in cui essi siano compatibili con l’assenza dello scopo di
lucro. Si ha conferma esplicita quindi che è alle norme ed interpretazioni
applicabili alle imprese che si deve fare riferimento anche per i bilanci degli
ETS.

2. La rilevanza della determinazione delle soglie significative.

A seconda del proprio oggetto sociale o della propria forma giuridica sono
diverse le forme di liberalità che un ETS può ottenere e sarebbe difficile in
questa sede trattare ciascuna di esse (3). Dai bilanci esaminati si rileva che

(3) Per un quadro più completo si rimanda a CONSIGLIO NAZIONALE DEI RAGIONIERI COMMER-

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

14 Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2022



quelle in natura spesso vengono escluse se acquisite a titolo gratuito; vengono
così escluse risorse quali volontariato, servizi, beni e utilità varie delle quali
l’ente dispone a tutti gli effetti per la loro erogazione o il loro utilizzo. E
vengono così esclusi valori significativi per determinare la dimensione del-
l’ente e, di conseguenza, l’applicazione di norme, l’esecuzione di adempimenti,
l’adozione di trattamenti specifici, la nomina di organi sociali e l’applicazione
del regime fiscale pertinente, con il rischio che l’ETS non sia compliant.

Si riportano le soglie significative di Ricavi, rendite, proventi o entrate
comunque determinate superate le quali si verificano gli effetti esposti di
fianco:

E 220.000 D.M. 5.3.2020 Applicabilità della nuova modulistica a partire
dal bilancio 2021 (v. oltre)

E 220.000 art.13 D.Lgs. 117/2017 Rendiconto gestionale per competenza (al di sotto
“cassa”)

E 220.000 art. 30 D.Lgs. 117/2017 (insieme a E
110.000 di Attivo o 5 dipendenti)

Nomina dell’organo di controllo

E 1.000.000 art. 14 D.Lgs. 117/2017 Presentazione del Bilancio sociale (v. oltre)

E 100.000 art. 14 D.Lgs. 117/2017 Pubblicazione sul sito dei compensi di ammini-
stratori e organo di controllo

E 2.200.000 art. 31 D.Lgs. 117/2017 (insieme a
E 1.100.000 di Attivo o 12 dipendenti)

Revisione legale dei conti

Prevalenza art. 79 D.Lgs. 117/2017
Qualificazione quale ente “non commerciale” o
“commerciale” e conseguente regime fiscale (v.
oltre)

E 220.000 dal 2022 (periodo di riferimento)
E 1.000.000 dal 2021 (periodo di riferimento)
dal 2020 (periodo di riferimento) facoltativo

D. MEF 03.02.2021 Decorrenza obbligo trasmis-
sione telematica all’AdE delle erogazioni liberali

Non rilevare contabilmente i proventi figurativi può comportare gravi
inadempienze e, in particolare, impedisce di qualificare correttamente ai fini
fiscali un ETS quale “non commerciale” o “commerciale” sulla base:

— della natura dell’ente, per la quale è rilevante la prevalenza dei Ricavi,
rendite, proventi o entrate comunque determinate da attività non commerciali
su quelli da attività commerciali (Art. 79 c. 5 D. Lgs. 117/2017), e

— della natura dell’attività, per la quale è rilevante che i ricavi da
attività commerciali non eccedano del 5% i relativi costi sostenuti (Art. 79 c.
2-bis D. Lgs. 117/2017).

3. Il nuovo Rendiconto gestionale.

Il Decreto 5 marzo 2020 ha introdotto un nuovo schema di Rendiconto

CIALISTI ED ECONOMISTI D’IMPRESA – GRUPPO DI LAVORO ENTI NON PROFIT, Criteri di rilevazione,
valutazione e rappresentazione di donazioni, legati ed altre erogazioni liberali per enti non
profit, Roma, 2002.
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gestionale la cui adozione è obbligatoria per gli ETS con Ricavi, rendite,
proventi o entrate comunque determinate superiori a E 220.000 a partire
dall’esercizio successivo a quello in corso al 18 aprile 2020 (data di pubblica-
zione sulla G.U.) e, quindi, nella generalità dei casi, dall’esercizio 2021.

La struttura del rendiconto gestionale richiesto dal Decreto richiama
sostanzialmente quella già in uso, cioè a sezioni contrapposte di Oneri e Costi
e Proventi e Ricavi e suddivisa in sezioni con evidenza degli avanzi/disavanzi
risultanti di ciascuna sezione:

A) Attività di interesse generale;
B) Attività diverse;
C) Attività di raccolta fondi;
D) Attività finanziarie e patrimoniali;
E) Supporto generale.
La vera novità è invece rappresentata dal seguente nuovo prospetto

dedicato ai Costi e proventi figurativi:

Costi e proventi figurativi*

Costi figurativi Es.t Es.t-1 Proventi figurativi Es.t Es.t-1

1) da attività di inte-
resse generale

1) da attività di inte-
resse generale

2) da attività diverse 2) da attività diverse

Totale Totale

* Costi e proventi figurativi: inserimento facoltativo. Quanto esposto nel presente prospetto non
deve essere stato già inserito nel rendiconto gestionale.

4. La rilevazione dei costi e dei proventi figurativi.

I Costi e proventi figurativi sono definiti come “quei componenti economici
di competenza dell’esercizio che non rilevano ai fini della tenuta della conta-
bilità, pur originando egualmente dalla gestione dell’ente” (v. Glossario nel
Decreto citato). Quindi, oltre a richiedere di esporre ricavi, proventi e liberalità
che hanno origine numeraria derivanti (e quindi misurati) da variazioni di
crediti/debiti esponendoli in base alla loro natura e origine (sezione A e B del
Rendiconto gestionale), il nuovo Rendiconto gestionale prevede anche (e questa
è la valenza innovativa del Decreto) la facoltà di inserire in un apposito pro-
spetto in calce al Rendiconto gestionale (v. la nota al prospetto) il valore di quella
sottocategoria di liberalità che vengono qualificate come “proventi e oneri fi-
gurativi”. Questi ultimi sono beni e servizi o utilità, di competenza dell’esercizio,
che vengono ottenuti gratuitamente e, nella generalità dei casi, contempora-
neamente erogati nel perseguimento delle finalità istituzionali.

La figuratività di tali proventi ed oneri consiste nel fatto che essi non sono
misurati da una variazione dei crediti o dei debiti; se tali proventi ed oneri
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avessero avuto origine numeraria essi sarebbero stati immediatamente rile-
vati contabilmente nel corso dell’esercizio, come operazioni d’esercizio, diret-
tamente in una voce del Rendiconto gestionale o dello Stato patrimoniale.
Tuttavia, per una rappresentazione veritiera e corretta ex art. 2423 c.c. esse
devono essere iscritte nel Rendiconto gestionale e, quindi, l’“inserimento
facoltativo” che figura nella nota all’intestazione del prospetto nell’appendice
in calce al Rendiconto gestionale è da riferire, si ritiene, all’utilizzo della
sezione stessa piuttosto che all’iscrizione nelle sezioni superiori del Rendi-
conto gestionale. Si rileva che l’iscrizione nel prospetto consente l’apprezza-
mento immediato della dimensione di tali valori di origine stimata per un
eventuale giudizio sull’ attendibilità del bilancio.

5. La stima dei componenti figurativi.

Tali valori devono essere determinati alla fine dell’esercizio, come tutte le
altre stime di fine periodo, a seguito di un processo di stima che, sostanzial-
mente, deve rispondere alla seguente domanda: quale sarebbe stato il prezzo
che l’ente avrebbe corrisposto se avesse acquisito sul mercato tale risorsa
(prestazioni professionali o di lavoro, beni, disponibilità di immobili, altro)
non gratuitamente? Ecco che già si individua il criterio del costo equivalente
come il criterio di valutazione raccomandato, nella generalità dei casi, per la
stima di valori la cui mancanza nel bilancio d’esercizio non consentirebbe di
avere una chiara espressione della dimensione e della performance dell’ente
del Terzo Settore (4).

Come per tutte le stime di fine periodo, anche le stime delle componenti
figurative, per essere attendibili, debbono essere basate su rilevazioni ausi-
liarie (meglio se cronologiche) che permettano di quantificare tali componenti
gratuite ai fini della loro valutazione. In sostanza, è necessario che sia tenuta
una contabilità gestionale che fornisca il dato delle prestazioni gratuite, delle
ore di volontariato, dei beni entrati, delle utilità ricevute che saranno oggetto
di valutazione, al loro valore normale o fair value, con il criterio del costo
equivalente che è una sua declinazione. E qui agli ETS è richiesto uno sforzo
organizzativo per avere un sistema di controllo di gestione adeguato a sup-
porto delle stime delle componenti in natura gratuite che dovranno essere
effettuate alla chiusura dell’esercizio in modo che esse non compromettano
l’attendibilità del bilancio.

(4) Al punto 22, all’interno del contenuto della Relazione di missione (v. Decreto citato)
viene richiesto che all’interno dei proventi figurativi siano inserite anche le “erogazioni
gratuite di denaro”; tuttavia, queste erogazioni, proprio perché rappresentate da denaro, sono
già rappresentate più appropriatamente (meglio: obbligatoriamente) nelle sezioni del Rendi-
conto gestionale A) e B) alle voci dedicate ai contributi e alle erogazioni da privati o enti
pubblici.
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6. La Relazione di missione.

Seguendo gli schemi richiesti dal Decreto del 5 marzo 2020, il bilancio di
esercizio di un ETS con proventi o entrate superiori ai E 220.000 (5) si
compone di Stato patrimoniale (6), Rendiconto gestionale e Relazione di mis-
sione. È nel Rendiconto gestionale (7) che trova spazio una rappresentazione
della capacità dell’Ente di raggiungere l’equilibrio economico, attraverso uno
schema a sezioni contrapposte con, da una parte, proventi e ricavi (8) e,
dall’altra, costi e oneri suddivisi per aree gestionali nelle quali i proventi sono
classificati per natura e provenienza, e gli oneri per natura e destinazione.
Tale scelta deriva dal fatto che un ETS “sostiene costi in funzione dei proventi
che ottiene e non il contrario come avviene nelle aziende for profit” (9).

Per gli ETS la Relazione di missione assolve alle funzioni informative che
per le imprese sono assolte dalla nota integrativa, che descrive, integra e
illustra le poste di bilancio, e dalla relazione sulla gestione, che contestualizza
l’attività dell’Ente all’interno del proprio settore di attività e del contesto
generale. I valori figurativi di cui si sta trattando trovano ora (10 spazio, per
gli ETS, in un prospetto posto in calce al Rendiconto gestionale con descri-
zione nella Relazione di missione. In conformità con il Rendiconto gestionale
anche questa appendice è costituita da due sezioni contrapposte (costi e
proventi figurativi) in ciascuna delle quali viene fatta distinzione fra attività
d’interesse generale e attività diverse.

Oltre ad individuare chiaramente quali sono le componenti figurative, un
altro aspetto rilevante riguarda la loro valutazione. Come premessa è bene
specificare che qualsiasi forma di donazione (denaro, beni, servizi, utilità,
tempo...) è per natura frutto di generosità che, come tale, non può essere
oggetto di meccanismi o logiche di misurazione e prezzo. Ciò che in realtà si
deve fare è determinare il valore della manifestazione di tale generosità per
rilevare come essa contribuisce all’attività di un ETS per una rappresenta-
zione completa ed esaustiva strumentale anche alla determinazione della
performance dell’ente. Partendo dalla componente forse più rappresentativa,
ovvero il volontariato, sappiamo che, nella generalità dei casi, si tratta di una
delle più importanti risorse a disposizione di un ETS, spesso imprescindibile

(5) Schemi di bilancio semplificati sono previsti per gli ETS, di piccole dimensioni, con
entrate inferiori a 220.000 E, ai sensi dell’art. 13 del Codice del Terzo Settore.

(6) Fatta eccezione per alcune peculiarità dovute alla natura di un ETS, lo stato
patrimoniale non presenta sostanziali differenze rispetto a quello di un’impresa.

(7) Per gli ETS di piccole dimensioni è consentito inserire un prospetto sulle componenti
figurative in calce al rendiconto di cassa.

(8) Merita una distinzione l’utilizzo dei termini “ricavi” e “proventi”. Con i primi si
individuano i corrispettivi ricevuti da rapporti sinallagmatici, nei secondi rientrano anche i
componenti positivi che non trovano una correlazione in una controprestazione (quali ad es. le
liberalità). Cfr. M. POZZOLI, Il bilancio degli enti del Terzo settore. Una prima analisi del decreto
del Ministero del Lavoro e delle politiche sociali del 5 marzo 2020, su www.fondazionenazio-
nalecommercialisti.it, 2020.

(9) M. POZZOLI, op. cit., pag. 63.
(10) A partire dai bilanci 2021 ma l’applicazione di questa facoltà potrebbe ben essere

anticipata ai bilanci 2020.
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per il perseguimento della propria missione. La valorizzazione di questa
componente non è immediata, perché ottenuta senza un esborso di denaro.
Con riguardo specifico solo a questa componente, il Decreto indica che essa
andrà calcolata “attraverso l’applicazione, alle ore di attività di volontariato
effettivamente prestate, della retribuzione oraria lorda prevista per la corri-
spondente qualifica dai contratti collettivi di cui all’art. 51 del decreto legi-
slativo 15 giugno 2015, n. 81; si tratta così della traduzione in termini
economici dell’apporto che i volontari forniscono attraverso lo svolgimento
della propria attività personale, spontanea e gratuita. (11)” In sostanza, si
tratta di una declinazione specifica del criterio di valutazione del “costo
equivalente”. Sarà dunque necessario istituire il registro dei volontari ai sensi
del’art.17 del CTS e un preciso meccanismo contabile di rilevazione di questa
componente in modo che il valore espresso sia oggettivamente determinato,
verificabile e, quindi, attendibile. Oltre all’attività dei volontari rientrano tra
i beni figurativi i servizi, ovvero le prestazioni rese gratuitamente da impren-
ditori o professionisti che l’Ente dovrebbe in caso contrario ottenere sul
mercato pagandone il corrispettivo. Per valutare i servizi con un sufficiente
grado di affidabilità, la soluzione è sempre quella di fare riferimento ai prezzi
applicati in condizioni di libera concorrenza per i medesimi servizi oppure alle
tariffe professionali o ai listini del soggetto erogatore, in sostanza, di nuovo,
al costo equivalente (12).

Per quanto riguarda le donazioni di beni mobili, la loro valutazione può
essere conseguita attraverso il criterio di valutazione al fair value (IAS
20) (13). Nel caso non fosse possibile determinare direttamente il fair value, il
valore potrà essere determinato utilizzando (i) il costo del bene per il donatore
o (ii) nel caso di beni che sono destinati ad essere rivenduti, deducendo dal
prezzo di rivendita il costo della rivendita (14). Sempre nella generalità dei
casi, si può ritenere che le componenti figurative ottenute siano immediata-
mente erogate ai beneficiari ed esposte (nella logica di rappresentazione
prevista dal decreto) come costi nel Rendiconto gestionale (15).

(11) V. Decreto 05.03.2020, Glossario sulle poste del bilancio, in Relazione di missione.
(12) Cfr. CONSIGLIO NAZIONALE DEI RAGIONIERI COMMERCIALISTI ED ECONOMISTI D’IMPRESA – GRUPPO

DI LAVORO ENTI NON PROFIT, op. cit.
(13) Ai sensi degli IAS/IFRS si intende “il corrispettivo al quale un’attività può essere

scambiata, o una passività estinta, tra parti consapevoli e disponibili, in una transazione tra
terzi indipendenti”.

(14) The Chartered Institute of Public Finance and Accountancy in CHARITIES SORP
(FRS 102). Accounting and Reporting by Charities: Statement of Recommended Practice
applicable to charities preparing their accounts in accordance with the Financial Reporting
Standard applicable in the UK and Republic of Ireland. (FRS 102), 2019.

(15) The Chartered Institute of Public Finance and Accountancy in CHARITIES SORP
(FRS 102). Accounting and Reporting by Charities: Statement of Recommended Practice
applicable to charities preparing their accounts in accordance with the Financial Reporting
Standard applicable in the UK and Republic of Ireland. (FRS 102), 2019.
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7. La rappresentazione sintetica delle modalità di gestione degli
ETS.

Un problema che si riscontra nella lettura dei bilanci degli ETS è
rappresentata dalla mole di informazioni (spesso autoreferenziali) in essi
contenute che, se da una parte assolvono al dovere di trasparenza, dall’altra,
però, non facilitano la ricerca delle informazioni veramente significative per
consentire a un lettore qualsiasi di percepire immediatamente le modalità di
gestione dell’ente e la sua performance la cui misura, in sintesi, è rappresen-
tata dalle risorse acquisite (tutte) e da quelle erogate nell’esercizio nel
perseguimento delle proprie finalità istituzionali che sono al netto delle
risorse utilizzate per la propria organizzazione (costi di struttura). A questo
proposito, si propone un prospetto che fornisca a qualsiasi lettore del bilancio
d’esercizio una chiara e immediata rappresentazione dell’attività, della di-
mensione dell’ente e della sua performance, consentendo anche la successiva
elaborazione di indici di efficienza e di efficacia e la comparazione nel tempo
(di bilancio in bilancio) e nello spazio (cioè con altri enti che operano nello
stesso settore o anche in ambiti diversi).

Tale prospetto, che riclassifica i valori del Rendiconto gestionale e del
prospetto Costi e proventi figurativi, potrebbe essere preceduto da una Nota
tecnica e potrebbe avere la struttura proposta di seguito:

Nota tecnica
Nel perseguimento dei propri fini istituzionali l’attività dell’Ente consiste

nell’acquisizione di risorse (beni e servizi) e nella loro erogazione.
La rendicontazione gestionale, nel prospetto riclassificato che segue, rap-

presenta appunto questo processo gestionale mediante i seguenti aggregati di
valori che comprendono, oltre alle erogazioni in denaro o equivalente, anche le
componenti in natura figurative, cioè le risorse acquisite gratuitamente
(prestazioni di lavoro, beni, utilità) illustrate nella Relazione di missione.

Esercizio T Esercizio T-1

Totale risorse acquisite

Meno risorse assorbite per il
mantenimento dell’Ente

Risorse disponibili per l’eroga-
zione

Risorse erogate

Avanzo/Disavanzo di
gestione (16)

(16) Il Decreto 05.03.2020, Glossario definisce l’Avanzo/disavanzo d’esercizio “eccedenza
dei proventi e ricavi rispetto agli oneri e costi [il grassetto è degli autori] dell’esercizio
contabilizzati come tali secondo il principio della competenza economica”, non considerando
che per la maggior parte gli oneri e costi sono in realtà erogazioni effettuate nel perseguimento
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Coerentemente con le modalità di gestione dell’ente, il primo valore è
quello delle risorse acquisite che comprendono anche quelle in natura acqui-
site a titolo gratuito di cui all’appendice dei proventi e degli oneri figurativi al
quale segue, una volta sottratti i costi di struttura, il valore delle risorse
disponibili per l’erogazione. Segue poi il valore delle risorse erogate e, infine,
il saldo che rappresenta l’avanzo/disavanzo di gestione che incrementa o
decrementa il valore del patrimonio netto dell’ente (17).

Con tale riclassificazione dei valori del rendiconto gestionale verrebbe
fornita un’immediata e sintetica rappresentazione, espressa in valori, dell’at-
tività dell’ente in un determinato esercizio, consentendo così di fornire una
misura sintetica della sua dimensione e della sua performance.

Si tratta di un prospetto di riclassificazione dei valori del rendiconto
gestionale che non può certo sostituirsi agli schemi previsti per il bilancio.
Esso, però, consente di delineare in modo rapido e sintetico le grandezze
economiche rappresentative delle risorse che l’Ente è in grado di gestire per
il raggiungimento della sua missione e che potranno essere illustrate, chiarite
e approfondite nella informativa di corredo del Bilancio d’esercizio e del
Bilancio sociale (18). Il prospetto riclassificato può molto efficacemente dare
risposta alla domanda “quante risorse genera l’ente ed eroga per il persegui-
mento dei suoi fini istituzionali?” che, verosimilmente, si pone chi voglia
decidere responsabilmente se dare il proprio contributo a un ente piuttosto
che a un altro che opera nello stesso settore o anche in un altro settore e che
valuti anche le rispettive performance nel corso del tempo (19). E questo sulla
base di valori attendibili, tutti basati sul principio del costo sostenuto o
equivalente (20). Per la sua efficacia informativa la Nota tecnica e il prospetto
potrebbero ben trovare posto nell’introduzione della Relazione di missione al
bilancio d’esercizio e del Bilancio sociale dell’ente per attribuire ad essi la
massima efficacia comunicativa.

Giova sottolineare che l’incremento/decremento del patrimonio netto, che
è forse il valore meno significativo poiché la finalità di un ETS è quella di
erogare tutte le risorse acquisite, si verifica nel medesimo esercizio sociale a
differenza delle società la cui gestione è caratterizzata dall’acquisizione di
risorse, sostenendone il costo (è eccezionale che queste siano acquisite gra-
tuitamente con rilevazione come sopravvenienze attive), che vengono trasfor-

delle finalità dell’ente. Si tratta, in sostanza, nel mondo delle imprese, di dividendi (non certo
oneri costi) che vengono distribuiti ai soci dall’utile d’esercizio nell’esercizio successivo.

(17) In caso di avanzo si ricorda che esso non può essere distribuito e che esso deve
rimanere a disposizione dell’ente ai sensi dell’art. 8 del Codice del Terzo settore.

(18) Il Bilancio sociale è previsto per gli ETS “con ricavi rendite, proventi o entrate
comunque denominate [qui si ritiene debbano essere compresi anche gli elementi figurativi]
superiori a 1 milione di euro” dall’art. 14 D.Lgs. 3 luglio 2017, n. 117.

(19) V. Ambrogio Andrea Picolli, La rendicontazione e la ... casalinga di Voghera, in
ArgisNauta, n. 13/2019.

(20) L’attendibilità rappresenta un pregio rispetto ad altre metodologie di misurazione
dell’impatto sociale, quale lo SROI Social Return on Investments la cui efficacia e rilevanza è
minata dal numero e dalla correttezza delle assunzioni sottostanti.
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mate in beni o servizi venduti nel corso dell’esercizio sociale realizzando un
utile netto d’esercizio. Nell’esercizio successivo i soci potranno disporne il
riporto a nuovo o la distribuzione totale o parziale come dividendi incremen-
tando così il patrimonio netto della società per l’importo residuo. Negli ETS
l’incremento o decremento del patrimonio netto rappresentato dall’avanzo o
disavanzo d’esercizio avviene nell’esercizio stesso non essendo possibile al-
cuna distribuzione. In sostanza, all’erogazione dei dividendi da parte delle
società commerciali nell’esercizio successivo corrisponde l’erogazione da parte
degli ETS di beni e servizi per il raggiungimento delle finalità istituzionali nel
corso dell’esercizio stesso.

8. L’impatto sociale.

L’Art. 14 D.Lgs. 3 luglio 2017, n.117 (Codice del Terzo settore) per gli enti
con ricavi, rendite, proventi o entrate comunque denominate superiori ad 1
milione di euro prevede l’obbligo di redazione del Bilancio Sociale tenendo
conto, tra gli altri elementi, della natura dell’attività esercitata e delle
dimensioni dell’ente, anche ai fini della valutazione dell’impatto sociale delle
attività svolte. Ora, è di tutta evidenza che ai fini della determinazione della
dimensione dell’ETS è strumentale la rilevazione nel Rendiconto gestionale
dei proventi figurativi la cui necessità di rilevazione è stata, più volte, più
sopra rilevata.

Ma tale rilevazione contabile, oltre che per determinare le soglie di Ricavi
rendite e proventi comunque denominate oltre le quali si rendono applicabili
determinate norme (v. sopra par. 2), è strumentale pure alla valutazione
dell’impatto sociale laddove si condivida che una prima valutazione dell’im-
patto sociale è proprio rappresentata dall’ammontare delle risorse erogate.

I metodi di valutazione di impatto per le progettualità sociali
(alcuni esempi tratti dal Forum del Terzo Settore organizzato

dalla Fondazione EY il 22 Febbraio 2021)

Metodo Caratteristiche

Theory-based evalutation Approccio alla valutazione. Uno dei più utiliz-
zati è il “Theory of Change approach”, che rico-
struisce la Teoria del Cambiamento (la TOC) e
ne verifica la logica. È solitamente accompa-
gnato a una valutazione tramite criteri OECD-
DACV (Rilevanza, Coerenza, Efficacia, Effi-
cienza, Sostenibilità, Impatto).

SROI Acronimo di ‘’Social Return on Investments’’,
sintetizza in un indicatore il valore sociale degli
investimenti effettuati grazie a un sistema di
proxy finanziarie, che fornisce un valore econo-
mico agli aspetti che intrinsecamente non lo
hanno.
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Metodo Caratteristiche

Approccio controfattuale Valuta gli effetti di una politica (pubblica) sui
comportamenti e/o sulle condizioni di un deter-
minato gruppo. L’effetto viene definito come dif-
ferenza tra ciò che è accaduto dopo l’intervento e
ciò che sarebbe accaduto se quella politica non
fosse realizzata.

Capability Approach Indaga il cambiamento generato da un inter-
vento in un ambito attraverso l’impatto che que-
sto ha avuto nelle capacità degli individui che ha
raggiunto

I metodi di valutazione di impatto per le progettualità sociali
(un ulteriore esempio di Ambrogio Andrea Picolli)

Metodo Caratteristiche

Misurazione dell’impatto sociale al costo (Cost
approach)

L’impatto sociale viene misurato al costo soste-
nuto per l’acquisizione delle risorse erogate dal-
l’ente per il perseguimento delle finalità istitu-
zionali, compresi i beni e le utilità acquisite
gratuitamente valutate con il criterio del costo
equivalente.

Come si può rilevare i primi quattro metodi implicano l’adozione di
assunzioni la cui oggettività è difficilmente verificabile, ciò che comporta
elevata soggettività nelle stime e ridotta attendibilità delle stesse. Per non
rilevare che ciascun metodo porta a risultati diversi e, quindi, assolutamente
incomparabili fra loro.

Tornando a considerare il valore delle risorse erogate come misurazione
al costo dell’impatto sociale (Cost approach), rileviamo invece che esso rap-
presenterebbe una grandezza economica attendibile perché risulterebbe dal-
l’applicazione di principi di valutazione elaborati dai principi contabili, comu-
nemente accettati, conosciuti e adottati dalle imprese, immediatamente
comparabile nel tempo e nello spazio, senza costi di elaborazione aggiuntivi.

Gli aspetti qualitativi, poi, potrebbero essere anch’essi esposti in termini
quantitativi, ma utilizzando strumenti di misura che ciascun settore do-
vrebbe elaborare sulla base della propria esperienza, esattamente come
avviene per esprimere le distanze, misurate in metri, i pesi, in chili, le
temperature, in gradi, ecc.

A sostegno di quanto sopra proposto concludiamo con Lord William
Thomson Kelvin:

“Quando puoi misurare ciò di cui stai parlando
ed esprimerlo in numeri, ne sai qualcosa”.
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LA STIMA DEL FAIR VALUE DEGLI STRUMENTI FINANZIARI
NEL CONTESTO DI PIANI DI INCENTIVAZIONE AL MANAGEMENT

di LORENZO POZZA e ALESSANDRO CAVALLARO

1. Introduzione.

Nell’attuale realtà d’impresa si riscontra con sempre maggiore frequenza
l’attribuzione al management aziendale di strumenti finanziari più o meno
sofisticati nel quadro di schemi di incentivazione. La finalità degli schemi in
questione è, come noto, quella di allineare gli interessi di coloro cui è attri-
buita la responsabilità ultima delle scelte gestionali chiave dell’organizza-
zione (i manager) a quelli di coloro che forniscono le risorse finanziarie a titolo
di capitale proprio necessarie al funzionamento attuale e prospettico dell’or-
ganizzazione medesima, sopportandone il relativo rischio (i soci). Da un punto
di vista giuridico-formale, i sistemi di incentivazione trovano attuazione in
diverse forme operative: tipicamente, a mezzo dell’assegnazione di azioni di
categorie speciali, di strumenti finanziari partecipativi o di opzioni (e.g. stock
option/stock grant, warrant).

Al pari del ruolo crescente nell’ambito dei processi gestionali di impresa
degli schemi di incentivazione, anche il profilo della loro valutazione ha
assunto negli anni recenti maggiore rilevanza e sofisticatezza tecnico-finan-
ziaria, anche alla luce del rilievo ad essi attribuito dalla normativa fiscale e
dalle disposizioni applicative emanate dall’Agenzia delle Entrate (1).

La gestione degli aspetti salienti dei sistemi di incentivazione richiede al
Professionista e/o al Responsabile del bilancio aziendale di combinare com-

(1) Sul punto, in particolare, si segnala che, con la risposta 27 febbraio 2020 n. 77,
l’Agenzia delle Entrate ha fornito alcune rilevanti indicazioni in merito al regime fiscale da
applicarsi in sede di sottoscrizione di azioni o quote di società con diritti patrimoniali rafforzati
da parte dei suoi dipendenti/amministratori. In particolare, l’Agenzia ha chiarito che, ai fini
della determinazione dell’eventuale reddito da lavoro dipendente in capo a tali soggetti, occorre
fare riferimento al c.d. “valore normale” del titolo assegnato o sottoscritto, determinato in base
al valore economico della corrispondente quota di patrimonio netto della società/entità. La
prassi applicativa ha poi declinato tale prescrizione, anche in funzione della tipologia dello
strumento attribuito (quote di partecipazioni al capitale o strumenti opzionali ad essi non
assimilati) e del fatto che esso sia, all’epoca di attribuzione, in the money o out of the money.
Cfr. tra gli altri, RONCA P., MENIS M., “Valore normale del carried interest: quali prospetive alla
luce del chiarimento dell’Agenzia delle Entrate?”, La gestione straordinaria delle imprese -
Dottrina Eutekne n. 2/2020; BRUNELLI F., SANDOLI M., “L’aspettativa del carried interest non
incide sul reddito di lavoro”, Il Sole 24 Ore - Norme e Tributi dell’11 febbraio 2020.
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petenze eterogenee e avanzate, anche — e soprattutto — in materia di
valutazione di strumenti finanziari derivati.

Inoltre, vale la pena qui accennare al fatto che i termini di trattamento
della fattispecie in questione assumono rilevanza anche ai fini del bilancio
dell’impresa: concentrandoci infatti sul contesto internazionale, infatti, i
principi IAS/IFRS contengono disposizioni specifiche in tema di valorizza-
zione degli strumenti ai fini della predisposizione dell’informativa finanziaria
periodica (2).

Nel prosieguo del presente contributo si svolgono considerazioni in merito
alle metodologie valutative più consolidate di stima del valore economico di
tali strumenti, fornendo anche alcune esemplificazioni applicative.

2. La stima del fair value degli strumenti finanziari: il modello
valutativo.

Nel seguito si affronta il tema della stima, all’atto della loro assegna-
zione, del fair value degli strumenti finanziari tipicamente utilizzati negli
schemi di incentivazione. Si osserva che le considerazioni formulate nel
seguito sono applicabili a ogni strumento di equity che attribuisca risorse
economiche (i.e. flussi finanziari, periodici e/o one-off) la cui misura dipende
da un parametro futuro e aleatorio. Tali sono, ad esempio, i casi (i) delle
opzioni e degli altri strumenti di equity, il cui valore dipende direttamente o
indirettamente da quello dell’impresa gestita, (ii) ma anche del diritto al
carried interest attribuito al general partner di un fondo di investimento di
private equity o di altro tipo (immobiliare, ecc.), anch’esso funzione del valore
delle relative attività sottostanti. Nel prosieguo si farà riferimento a tali
fattispecie parlando genericamente di “Strumento” (o “Strumenti”).

Ciò premesso, in termini di principio, al fine di stimare il fair value di uno
Strumento, occorre muovere dalla considerazione che esso è funzione del
valore, attualizzato alla data di attribuzione (grant date), dei flussi finanziari
di remunerazione (pay-off) che saranno eventualmente in futuro riconosciuti
al suo titolare.

I flussi di remunerazione di pertinenza dello Strumento sono tipicamente
quantificati sulla base di contratti sottoscritti tra le parti coinvolte (es.
investment agreement, stock option agreement, remuneration agreement, ecc.).
Nei casi più complessi, tali contratti prevedono sofisticati meccanismi di
allocazione (c.d. waterfall) dei flussi rivenienti da uno specifico evento
(disinvestimento degli asset di un fondo, maturazione del diritto al realizzo,
quotazione in Borsa di una società, ecc.), secondo un ordine di priorità

(2) In particolare, il principio IFRS 2 - Share-based payment prevede tra l’altro indica-
zioni in merito alla (ii) definizione e classificazione degli schemi di incentivazione e (ii)
valutazione e rappresentazione contabile dei medesimi alla data di avvio e alle successive date
di bilancio (reporting date).
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specificato, tra le varie categorie di strumenti di equity (quelli “ordinari” e
quelli “incentivanti”). Inoltre, i contratti spesso includono algoritmi di molti-
plicazione, secondo griglie predefinite (ratchet), del pay-off in funzione del
valore complessivo riveniente dal realizzo futuro dell’asset sottostante (3).
Entro questi schemi, generalmente, al manager assegnatario è riconosciuta
una remunerazione solo dopo che gli investitori in equity avranno conseguito
un livello di profitto ritenuto soddisfacente (e.g. un IRR del 9% o un multiplo
di 1,5x rispetto alle risorse investite).

Indipendentemente dalla loro strutturazione, la finalità degli Strumenti
è quindi quella di attribuire una opzione di guadagno al manager, che si
concretizzerà solo nel caso in cui il suo contributo gestionale permetta di
generare una performance oltre a una certa soglia (e.g. il prezzo di esercizio
dell’opzione, un IRR pari a x%, un Cash-on-Cash multiple - CoC pari a y) (4).

Alla luce della complessità e dello spirito di tali schemi di remunerazione,
la stima del loro fair value difficilmente può essere effettuata utilizzando gli
strumenti tipici della finanza d’azienda (corporate finance). Questi ultimi,
infatti, adottano tipicamente schemi deterministici, basati cioè sulla previ-
sione di un unico scenario (o, al più, di scenari limitati e discreti) di perfor-
mance futura e di remunerazione degli Strumenti. Ciò impedisce a tali
approcci di cogliere pienamente, nella stima, il profilo della “volatilità” e del
rischio correlato alla componente opzionale degli asset oggetto di valutazione,
cioè di Strumenti che possono, come no, risultare remunerativi, a seconda
dell’evoluzione del valore dell’azienda cui sono abbinati.

Per ovviare a tali limitazioni, nella prassi è sempre più diffusa l’adozione
di modelli cc.dd. multi-scenario, che adottano algoritmi di calcolo in grado di
elaborare un grande numero di scenari alternativi di pay-off. I modelli in
questione, esplicitando i risultati su numerose prove tra loro indipendenti,
colgono il completo spettro (non lineare) degli scenari di performance di
pertinenza dello Strumento, dai quali discende il suo fair value.

I modelli tipicamente utilizzati sono quello c.d. Monte Carlo e quello
binomiale. Si tratta di modelli stocastici (non deterministici) che, basandosi
su tecniche probabilistiche, consentono di ottenere serie molto popolate di
esiti alternativi del fenomeno oggetto di indagine. In linea generale, i modelli
Monte Carlo e binomiale (a) muovono dal valore di un asset azionario alla
data di stima, (b) elaborano — sulla base della appropriata volatilità del

(3) Ad esempio, il piano di incentivazione potrà prevedere l’attribuzione di uno specifi-
cato numero di strumenti finanziari nel caso in cui, ad una certa data, il pay-off complessivo
sarà pari ad un certo intervallo (es. 2x-4x) di multipli dell’investimento iniziale effettuato; un
numero più elevato se esso supera tale intervallo.

(4) Sul punto gli Autori osservano, anche sulla base della loro esperienza professionale,
che nel mercato le tendenze in tema di schemi di incentivazione vanno verso meccanismi tarati
sul conseguimento di performance minime di valore creato per il socio (basate sull’IRR e sul
multiplo CoC, spesso combinati), abbandonando progressivamente logiche fondate su riferi-
menti reddituali “puri” (misure assolute di utile netto o di EBIT/EBITDA). Tipicamente, nella
prassi si riscontrano valori di (i) IRR obiettivo collocati tra il 7 e il 15%, con maggiore
concentrazione intorno al valore del 10%; (ii) CoC minimo intorno alla misura di 1,5x.
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mercato e del saggio risk-free — un’ampia serie di possibili valori dell’asset a
data futura, (c) associano a ciascuno scenario di valore una probabilità di
avveramento.

In termini più operativi, al fine di stimare il valore di uno Strumento
nell’ambito dei citati modelli, occorre sviluppare le seguenti fasi: (1) identifi-
cazione della data in cui si ipotizza che gli Strumenti riconosceranno una
remunerazione al loro titolare, (2) quantificazione di tali flussi a scadenza
proprio ricorrendo alle simulazioni Monte Carlo e binomiale, (3) espressione
dei flussi in termini di valore attuale alla data di riferimento della stima. Nel
seguito, sono descritte le tre fasi dianzi accennate.

Fase 1 - Collocazione temporale della remunerazione dello Stru-
mento.

L’individuazione della data rilevante per la stima del fair value (Data
Rilevante) è funzione della natura e delle regole contrattuali dello Strumento
oggetto di stima.

Nei casi più semplici, il momento in cui lo Strumento riconosce remune-
razione ai suoi titolari è definito contrattualmente. Si pensi, ad esempio, a un
piano di stock option le cui opzioni sono esercitabili in una finestra temporale
fissa e definita contrattualmente: ad esempio, dopo 5 anni dalla data di
assegnazione.

Nei casi più complessi, gli Strumenti riconoscono una remunerazione
(ipotizzando che non vi siano distribuzioni periodiche anticipate) in occasione
della dismissione dell’investimento a cui essi sono associati. In questi casi, la
durata dell’investimento (c.d. holding period) dovrà essere stimata dal valu-
tatore. Trattandosi di prevedere un evento futuro, la stima è inevitabilmente
connotata da margini di soggettività. Per incrementare la robustezza della
scelta valutativa, è opportuno che essa sia supportata da evidenze e dati
quanto più possibilmente oggettivi, ricavabili dal complessivo quadro infor-
mativo disponibile all’atto della stima. Le indicazioni fornite dal management
in merito alla prevista data di exit rappresentano un primo riferimento
significativo. Ad esse può essere utile affiancare altri riferimenti, anche tratti
dal mercato/settore: la durata tipica degli investimenti in precedenza effet-
tuati dal management team o da investitori similari, ovvero dati di mercato
sugli holding period tipici del private equity. Al riguardo, si fa presente che,
nella prassi delle stime di valore degli strumenti di incentivazione, si riscon-
tra una concentrazione significativa di durate dell’holding period comprese
tra 4 e 6 anni, variabili a seconda dell’investitore, del settore di riferimento
della società target, del contesto in cui l’operazione si realizza. Va osservato
che l’ampliamento della durata dell’holding period tende, generalmente, a
incrementare il valore degli Strumenti stimato applicando i modelli Monte
Carlo e binomiale. Anche la fissazione della Data Rilevante è quindi un
momento importante del processo di stima in quanto in grado di influenzarne,
anche in termini significativi, il risultato finale.
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Fase 2 - Quantificazione della remunerazione dello Strumento: i
metodi Monte Carlo e binomiale e la waterfall.

Il pay-off dello Strumento è normalmente funzione del valore atteso
dell’asset di riferimento (azienda, fondo) alla Data Rilevante. Quindi, per
stimare l’entità della remunerazione di pertinenza dello Strumento, occorre
(A) anzitutto, stimare la misura complessiva dell’importo da dividere, cioè il
valore dell’asset al momento in cui lo Strumento libererà ricchezza per i suoi
titolari (ad esito di vendita, quotazione in Borsa, ecc.) e (B) successivamente,
quantificare la porzione dell’importo di pertinenza dei titolari dello Stru-
mento, applicando i meccanismi contrattuali (waterfall, ecc.).

Step A - Stima dei pay-off complessivi dell’investimento.

Il primo passaggio richiede di stimare il valore dell’asset cui è agganciato
il pay-off degli Strumenti, adottando i modelli Monte Carlo e binomiale dianzi
richiamati. Nel dettaglio, i modelli applicativi sono i seguenti.

Modello Monte Carlo

St = Se
FSr −

1
2 σ2D t + σ √tz

dove:
— St rappresenta il valore di mercato dell’asset al tempo t;
— S è il valore di mercato dell’asset alla data di riferimento della stima

(grant date);
— t è l’ampiezza (in anni) dell’orizzonte temporale lungo il quale si vuole

prevedere l’evoluzione del valore di S;
— σ è la volatilità, intesa quale deviazione standard del tasso di rendi-

mento periodale atteso per S lungo l’orizzonte temporale di proiezione t;
— r rappresenta il tasso risk-free;
— z è una variabile casuale distribuita normalmente con media zero e

varianza unitaria.

Modello binomiale (5)

Il c.d. albero binomiale consente di proiettare il valore di mercato di un
asset azionario (S) attraverso gli intervalli (c.d. nodi) in cui è suddiviso
l’orizzonte temporale (t) lungo il quale si vuole tracciare l’evoluzione di tale
valore. In sostanza, il modello assume che, ad ogni nodo, l’investimento da cui
dipende il valore dello Strumento, possa binariamente crescere (con intensità
“u” e probabilità “p”) o decrescere (con intensità “d e probabilità “1-p”). A titolo
esplicativo, si presenta n esempio di albero binomiale a tre nodi.

(5) Per semplicità, si espone il caso di binomiale in assenza di distribuzione di dividendi.

PRINCIPI CONTABILI NAZIONALI E INTERNAZIONALI

Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2022 29



— ∆t è il periodo di tempo (in anni) intercorrente tra i nodi;

— u è pari a eσx √Δt;

— d è pari a e− σx √Δt =
1
u

;

— p è la probabilità di movimento incrementale di S tra un nodo e l’altro,

calcolata come p =
erx√Δt − d

u − d
;

— (1-p) è la probabilità di movimento decrementale di S tra un nodo e
l’altro.

Come risulta dalla figura n. 1, il modello binomiale restituisce una
pluralità di scenari di S (valore del sottostante) al tempo t, ognuno dei quali
caratterizzato (i) dall’incrocio casuale intertemporale di movimenti in au-
mento (k) e in diminuzione (n-k) e (ii) da una probabilità di manifestazione

Pr(k) = (
n
k

) x pk x (1 − p)n−k (6).

(6) Dove (
n
k

) è il coefficiente binomiale che esprime la combinazione di k e n, ossia il

numero di possibili combinazioni in cui k movimenti incrementali del valore di S possono
essere distribuiti su totali n movimenti del valore di S nell’orizzonte di proiezione. Il coeffi-

ciente binomiale è espresso dalla seguente formula: (
n
k

) =
n!

(n-k)!xk!»

FIGURA 1 - Esempio di albero binomiale
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La prassi professionale in materia fornisce indicazioni operative preziose
al fine di stimare gli input valutativi dei modelli Monte Carlo e binomiale (7).
In linea di principio, essa attribuisce primaria rilevanza, nella quantifica-
zione di tali input, alle evidenze riscontrabili nel mercato finanziario. In
dettaglio, con riguardo agli input, oltre a quanto dianzi specificato è possibile
rilevare che:

• in termini generali, il modello valutativo adottato ai fini della stima del
fair value dello Strumento deve adeguatamente valorizzare tutti i fattori
importanti quali il prezzo di esercizio, la durata dello Strumento, il prezzo
attuale dell’asset sottostante, la sua volatilità, il flusso atteso di dividendi e il
tasso risk-free. Tali fattori devono essere quantificati facendo riferimento
quanto più possibile a dati e informazioni tratti dal mercato finanziario;

• in dettaglio, con specifico riguardo alla volatilità attesa, essa è tipica-
mente stimata sulla base di evidenze di mercato e, particolarmente:

○ nel caso di società neo-quotate, facendo riferimento al periodo di
tempo più ampio a disposizione durante il quale è disponibile il prezzo
dell’asset sottostante (il valore di Borsa della società). In assenza di sufficienti
informazioni, la prassi richiede di fare riferimento alla volatilità storica o
implicita di entità similari;

○ nel caso di società non quotate, ove sia presente un mercato interno
per l’asset (cioè la società), occorrerà fare riferimento alle evidenze in tema di
volatilità ritraibili da tale mercato. Diversamente, anche in tal caso l’entità
dovrà considerare i dati di volatilità storica o implicita per società quotate
similari;

○ nel caso in cui il valore dello strumento finanziario sia funzione di asset
allo stato non ancora identificati, pare ragionevole fare riferimento ad evidenze
di volatilità relative a esperienze storiche medie/mediane relative a realtà ope-
ranti nello stesso settore o in settori similari. Tale è il caso, ad esempio, di
strumenti attribuiti in occasione della costituzione (inception) di un fondo di
investimento (frequente è tale caso nell’industry del private equity o nel settore
immobiliare);

• inoltre, con riguardo al tasso risk-free, nella prassi si fa tipicamente
riferimento al tasso implicito disponibile con riguardo a strumenti governativi
zero-coupon del Paese nella cui valuta è espresso il prezzo di esercizio dello
Strumento (e quindi dell’asset sottostante).

Step B - Calcolo della remunerazione degli strumenti finanziari.

Come emerso, i metodi Monte Carlo e binomiale forniscono scenari di
valore dell’asset da cui dipende il pay-off dello strumento alla Data Rilevante
e associano una probabilità di avveramento a ciascuno scenario.

Per ciascuno scenario, la porzione del valore complessivo di pertinenza

(7) Le indicazioni che seguono fanno anche riferimento alle indicazioni contenute nel già
citato principio IFRS 2 (Appendice B).
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dei titolari di strumenti finanziari è calcolata applicando i meccanismi di
distribuzione di tale valore previsti di caso in caso (nel caso di un piano di
stock option sarà la quota del valore che supera il prezzo di esercizio; nel caso
di una azione con diritti speciali sarà la quota del valore riconosciuta secondo
i meccanismi della waterfall contrattuale).

Fase 3 - Attualizzazione della remunerazione degli strumenti: il
risk-free rate.

La serie dei valori della remunerazione degli Strumenti così ottenuta è
quindi (i) attualizzata alla data di riferimento della stima applicando il tasso
risk-free e (ii) “riassunta” in un unico valore ponderando tali valori attualiz-
zati per le probabilità associate alla realizzazione del corrispondente scenario.

3. Alcune applicazioni pratiche.

Le metodologie di stima del fair value presentate nella sezione prece-
dente devono essere declinate sul contesto e sulle caratteristiche specifiche
degli Strumenti da valutare. Nel seguito si forniscono alcune sintetiche
esemplificazioni applicative tratte dall’esperienza professionale.

Caso n. 1: azioni con diritti speciali in una società.

Si ipotizzi di dover stimare il fair value di azioni con diritti speciali
emesse nel quadro dell’operazione di acquisizione le cui caratteristiche sono
specificate nel seguito:

1. una società (“TopSoc”) facente capo a un fondo di investimento ha
acquisito nel 2017 l’intero capitale di una società (“Società”) operante nel
settore degli accessori di lusso;

2. l’acquisizione è avvenuta ricorrendo a (i) un aumento di capitale, con
sottoscrizione di azioni A (ordinarie, “Azioni A”) e di azioni (privilegiate,
“Azioni B”) da parte del management di TopSoc, (ii) un finanziamento oneroso
da parte della medesima TopSoc;

3. ai titolari delle Azioni B (“Azionisti B”) è riconosciuta, al verificarsi
di determinate condizioni, una porzione dei proventi derivanti dalla dismis-
sione dell’investimento nella Società (“Distribuzioni dell’Exit”). In particolare,
le Distribuzioni dell’Exit sono ripartite tra Azioni A e Azioni B secondo la
seguente waterfall:

(a) in primis, è riconosciuto a favore delle Azioni A un importo pari alle
risorse finanziarie investite, a titolo di equity, dai titolari delle azioni A
(“Azionisti A”) nell’iniziativa (“Investimento”), maggiorate di un rendimento
annuo composto (IRR) del 9%;

(b) esaurite le distribuzioni di cui alla lettera (a), le Distribuzioni
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dell’Exit, sino a concorrenza di un importo pari all’Investimento, sono rico-
nosciute per l’88% a favore delle Azioni A e per il 12% a favore delle Azioni B;

(c) esaurite le distribuzioni di cui alla lettera (b), le Distribuzioni
dell’Exit, sino a concorrenza di un importo pari al doppio dell’Investimento,
sono riconosciute per l’82% a favore delle Azioni A e per il 18% a favore delle
Azioni B;

(d) esaurite le distribuzioni di cui alla lettera (c), l’eventuale importo
residuo delle Distribuzioni dell’Exit è riconosciuto per il 78% a favore delle
Azioni A e per il 22% a favore delle Azioni B;

4. non è prevista la distribuzione di dividendi da parte della Società
sino all’exit.

La caratteristica principale delle azioni oggetto della valutazione (Azioni
B) è che esse, come spesso accade per strumenti di questo tipo, attribuiranno
il diritto a una remunerazione solo nel caso in cui il valore realizzato dal
disinvestimento permetta agli investitori ordinari in equity (Azionisti A) di
realizzare un certo rendimento (9%). Superata tale soglia, la remunerazione
dei titolari delle Azioni B sarà più che proporzionalmente crescente (12%,
18%, 22%) all’aumentare dei proventi del disinvestimento. È proprio in questo
meccanismo che risiede lo spirito incentivante delle azioni assegnate al
management, che sarà stimolato a generare la maggiore crescita di valore
possibile della Società, posto che ne ricava un beneficio finanziario diretto.

I metodi Monte Carlo e binomiale ben si prestano alla valutazione di
questo tipo di azioni in quanto, come dianzi accennato, permettono di svilup-
pare, su base probabilistica, tutti i possibili valori — futuri ed eventuali — che
la Società assumerà all’exit: sia quelli che consentiranno di remunerare i
titolari di Azioni B (perché sopra la soglia minima) sia quelli da cui invece non
discenderà alcuna remunerazione per tali soggetti (perché sotto la soglia
minima) (8).

Ciò comporta che le proiezioni del valore della Società sviluppate dai
modelli Monte Carlo e binomiale dovranno essere “tradotte” sia in scenari
positivi di pay-off delle Azioni B (nei casi in cui venga superata la soglia, cioè
la market condition, oltre la quale scatta la remunerazione delle Azioni B) sia
in scenari di pay-off delle Azioni B pari a zero (nei casi in cui non venga
superata la soglia oltre la quale scatta la remunerazione delle Azioni B).

Inquadrati i termini generali di impostazione valutativa, per la concreta

(8) Naturalmente, ai fini del bilancio IAS/IFRS dell’entità che emette gli Strumenti,
l’applicazione dei citati modelli di valutazione deve essere conciliata con le specifiche indica-
zioni valutative fornite dall’IFRS 2. Occorre, infatti domandarsi se la condizione di matura-
zione dello strumento oggetto di valutazione rappresenti, secondo la terminologia dell’IFRS 2,
una market condition (cioè una condizione connessa all’evoluzione del prezzo di Borsa o al
valore futuri dell’equity dell’entità) ovvero una non market condition. Nel contesto dell’IFRS 2,
infatti, solo le market condition influenzano la stima del fair value iniziale delle azioni. Nel
caso esemplificato, la condizione di maturazione è basata sul prezzo di mercato della Società
all’exit e si configura quindi come una market condition. Essa dovrà pertanto essere conside-
rata nella stima.
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stima dei parametri necessari ad alimentare i modelli Monte Carlo e bino-
miale si è proceduto come segue:

1. in merito alla Data Rilevante, si è ipotizzato di considerare un
holding period (dell’investimento nella Società) di 5 anni. Tale riferimento è
incluso nell’arco temporale sopra richiamato (4-6 anni) tipicamente conside-
rato nella prassi per analisi valutative similari;

2. l’attuale valore di mercato della Società (equity value) è stimato
facendo primario riferimento al recente prezzo negoziato per il suo acquisto
che, salve evidenze contrarie, rappresenta un riferimento significativo del suo
valore di mercato. Nel caso esemplificato, il prezzo in parola è stato ridotto in
ragione del debito contratto da TopSoc per finanziare l’operazione, debito che
confluirà nella Società ad esito del ricongiungimento patrimoniale (fusione),
tipico di operazioni di questo tipo, tra il veicolo utilizzato per l’operazione e la
società operativa;

3. essendo la Società una realtà non quotata, ai fini della stima della
volatilità (deviazione standard), si è fatto riferimento alle deviazioni stan-
dard dei rendimenti di titoli di società quotate che appartengono al medesimo
settore in cui opera la Società. Per ciascun comparable i rendimenti sono stati
osservati su un periodo storico di durata corrispondente a quello dell’investi-
mento nella Società (5 anni). I rendimenti dei comparable sono tipicamente
osservati su orizzonti temporali giornalieri, settimanali o mensili. In ciascuno
dei tre casi, occorrerà procedere all’annualizzazione del dato;

4. il tasso risk-free è stato stimato facendo riferimento ai tipici riferi-
menti considerati dalla finanza d’azienda per la stima dei tassi di privi di
rischio (ad es. l’interest rate swap - Irs). Il tasso selezionato ha scadenza
coerente con la durata dell’orizzonte di proiezione (in questo caso 5 anni) ed è
stato osservato lungo un orizzonte temporale sufficientemente ampio per
smorzare, mediante l’utilizzo di medie, eventuali picchi o flessi di natura
straordinaria.

Caso n. 2: strumenti di capitale di un fondo di investimento (class
B).

Nel corso del 2018 è stato costituito e avviato, da parte di una importante
società finanziaria internazionale, un fondo di private equity il cui obiettivo è
l’investimento di una certa dotazione di risorse finanziarie nel capitale di
imprese finalizzato alla successiva alienazione. Il capitale del fondo è costi-
tuito da azioni con diritti patrimoniali differenziati, attribuite sia ad investi-
tori (class A1 e A2) sia ai manager del fondo medesimo (class B). In dettaglio,
è previsto che gli strumenti in questione attribuiscano ai beneficiari il diritto
di ricevere un pay-off secondo la seguente waterfall di utilizzo delle risorse
derivanti dalla liquidazione futura del fondo:

• step 1: rimborso integrale dei costi a vario titolo sostenuti dagli inve-
stitori;
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• step 2: rimborso pari passu delle sottoscrizioni in quota capitale riferite
alle azioni class A e B (investitori e manager);

• step 3: riconoscimento alle azioni class A di un ritorno figurativo pari
all’8% sulle sottoscrizioni effettuate;

• step 4:
(a) 20% dell’eventuale eccedenza: split tra azioni class A e B in fun-

zione delle sottoscrizioni effettuate;
(b) 80% dell’eventuale eccedenza: alle azioni class B con un cap pari al

25% del valore totale delle sottoscrizioni riferite alle class A e B;
• step 5:

(a) 80% dell’eventuale eccedenza: split tra azioni class A e B in fun-
zione delle sottoscrizioni effettuate;

(b) 20% dell’eventuale eccedenza: interamente alle azioni class B.
Lo schema di waterfall sopra sintetizzato è particolarmente complesso.

Tuttavia, con specifico riferimento alle azioni class B (cioè quelle attribuite al
management), anche in questo caso emerge chiara la logica incentivante,
derivante dal meccanismo asimmetrico di distribuzione del pay-off in fun-
zione della misura del successo dell’iniziativa imprenditoriale (i.e. entità dei
proventi da liquidazione del fondo). Infatti, dall’analisi dei meccanismi di
allocazione del pay-off emerge che maggiore sarà il valore delle risorse
finanziarie ottenute per effetto dell’azione manageriale, maggiore sarà la
ricchezza spettante ai manager per effetto dell’applicazione dei citati mecca-
nismi. Da un punto di vista valutativo, anche in questo caso, i modelli Monte
Carlo e binomiale consentono, meglio di altri, di apprezzare le logiche asim-
metriche dello strumento di incentivazione (class B). Essi infatti permettono
di elaborare, all’atto di assegnazione degli strumenti finanziari, l’intero “ven-
taglio” dei valori di liquidazione futura del fondo e, quindi, di “catturare” e
apprezzare nella stima (nei migliori termini ex ante) l’incertezza dell’evolu-
zione di tali valori.

Inoltre, nella situazione prospettata, vi è un ulteriore elemento di com-
plessità applicativa, connesso al fatto che, per la stima degli strumenti
assegnati, il valutatore deve anche formulare assunzioni in tema di modalità
di investimento futuro del fondo: come detto, infatti, a differenza del caso n.
1 in cui l’asset da cui dipende il valore dell’azione da stimare è chiaramente
identificato al momento della stima, nella fattispecie in esame ciò non è
possibile, in quanto l’asset da cui dipende il percorso futuro di valorizzazione
— e quindi il valore degli strumenti assegnati — non è ancora individuato alla
data di valutazione: a tale data infatti in capo al fondo vi è solo la dotazione
iniziale (cassa) da investire nel capitale di imprese ad oggi non ancora
definite.

Gli ingredienti che alimentano le formule del Monte Carlo e del bino-
miale, in questo caso, sono determinati come segue:

• l’orizzonte di proiezione è individuato sulla base delle ragionevoli
attese di investment period del fondo. Tale misura è assunta pari a circa 5
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anni, sulla base di considerazioni svolte con il management team del fondo e
del periodo medio di investimento di fondi similari;

• alla luce delle peculiarità del caso in esame:
○ non vi sono particolari complessità nella stima del valore del sotto-

stante alla data di stima, essendo esso pari all’entità delle risorse finanziarie
(cash) a disposizione del fondo a tale data;

○ per contro, la stima della volatilità richiede alcuni ragionamenti.
Infatti, alla luce del fatto che gli asset (cioè il portafoglio degli investimenti)
da cui dipende il valore degli strumenti da valutare non è ancora identificato
alla data di stima, tale input è stimato facendo riferimento a dati storici di
volatilità riportati da fondi di private equity similari (per geografia, per
investment strategy, ecc.). I dati in parola sono facilmente ricavabili da
database finanziari di settore, quali Prequin o PitchBook (9).

• anche con riguardo al risk-free rate non vi sono differenze rispetto al
caso precedente: è necessario fare riferimento a tassi di interesse riferiti a
scadenze coerenti con l’holding period utilizzato.

4. Conclusioni.

Nel presente contributo gli Autori hanno affrontato il tema della valuta-
zione del fair value degli strumenti finanziari assegnati nel quadro degli
schemi di incentivazione al management.

In particolare, si è evidenziato che diversi modelli valutativi appaiono
funzionali all’obiettivo della stima del fair value degli strumenti in questione.
Si tratta di modelli complessi, c.d. multi-scenario, che adottano, secondo una
logica stocastica e non deterministica, algoritmi di calcolo che restituiscono
un grande numero di casi alternativi di pay-off. I modelli in questione,
esplicitando i risultati su numerose prove tra loro indipendenti, apprezzano
l’intero spettro dei ragionevoli risultati di pay-off di pertinenza degli stru-
menti in questione, dai quali discende il relativo fair value.

Nel contributo sono stati analizzati i modelli maggiormente diffusi nella

(9) In dettaglio, (i) Preqin è un data provider specializzato in asset alternativi, che copre
le seguenti classi di attività: private equity, venture capital, hedge fund, settore immobiliare,
debito privato, risorse naturali primarie e secondarie. I dati forniti da Preqin “attraversano un
rigoroso processo di verifica a più livelli, utilizzando una tecnologia all’avanguardia e modelli
sistematici sviluppati internamente. Solo le informazioni convalidate vengono rese disponibili
sulla nostra piattaforma” (www.preqin.com). Sulla piattaforma di Preqin vengono elaborati
dati globali che comprendono più di 35 mila aziende, 65 mila fondi e più di 18 mila investitori;
(ii) Pitchbook è un provider di informazioni e dati finanziari principalmente relativi ai citati
mercati di private capital, compreso il venture capital, private equity e transazioni M&A
(www.pitchbook.com). La società è basata a Seattle, Washington, con uffici regionali a Londra,
San Francisco, NYC, Mumbai e Hong Kong. Secondo quanto riferito dalla Società, al fine di
raccogliere e processare dati e informazioni e di apprezzare la qualità/attendibilità delle fonti
pubblicamente disponibili, Pitchbook utilizza avanzate tecnologie di processing basate sul
machine learning. La ricerca primaria di dati e informazioni è effettuata da un team composto
da più di 600 professionisti.
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prassi, cioè i modelli Monte Carlo e binomiale. In tale quadro, inoltre, sono
stati approfonditi i principali aspetti applicativi dei modelli in questione,
anche a mezzo di specifici esempi applicativi tratti dall’esperienza professio-
nale degli Autori.
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PRINCIPI DI VALUTAZIONE AZIENDALE

LA QUANTIFICAZIONE DEL DANNO PER INDEBITA
PROSECUZIONE DELL’ATTIVITÀ D’IMPRESA:

IL METODO DEI NETTI PATRIMONIALI CON CONFIGURAZIONE
DI CAPITALE ECONOMICO

di MARCO FASAN, RICCARDO TISCINI e DAMIANO ZARDINI

1. Introduzione.

L’art. 2486 comma 1 del Codice civile prevede che, al verificarsi di una
causa di scioglimento, gli amministratori conservino il potere di gestire la
società ai soli fini della conservazione dell’integrità e del valore del patrimonio
sociale. L’identificazione del danno risarcibile da parte degli amministratori
per la violazione di tale obbligo richiede l’accertamento della natura non
conservativa della gestione e della presenza di un nesso di causalità tra il
comportamento vietato (la continuazione della gestione) e il danno (la dimi-
nuzione di valore del patrimonio sociale).

Il danno causato dall’illecita prosecuzione dell’attività d’impresa in se-
guito all’insorgere di una causa di scioglimento viene quantificato attraverso
il metodo dei “netti patrimoniali”. Tale metodo viene generalmente concepito
dalla dottrina (1) ed applicato nella pratica professionale con esclusivo riferi-
mento alla configurazione di capitale di liquidazione. Il valore dell’attivo che
concorre a determinare i netti patrimoniali all’inizio e al termine dell’attività
non conservativa è pertanto calcolato come sommatoria del valore di liquida-
zione dei singoli beni aziendali.

Tale metodo riflette correttamente il danno subito dal patrimonio sociale
solamente nel caso — maggioritario ma non esclusivo — in cui l’unica
modalità possibile di liquidazione fosse stata, all’insorgere di una causa di
scioglimento, quella atomistica. Nel caso invece in cui fosse stata possibile (e
preferibile) la liquidazione dell’azienda in continuità è necessario utilizzare il
metodo dei netti patrimoniali con configurazione di capitale economico. Tale

(1) Si vedano, fra gli altri: MAMBRIANI (2012); VERNA (2016); TURI e ZANETTE (2019); ARATARI

e IANNACCONE (2013).
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metodo consente di quantificare correttamente il danno causato dalla ge-
stione non conservativa valorizzando il mancato esercizio dell’opzione di
cedere l’azienda in funzionamento.

La metodologia presentata nel presente elaborato estende la modalità di
calcolo dei netti patrimoniali dal solo capitale di liquidazione al capitale
economico ed è coerente con quanto disposto dall’art. 2486, terzo comma, del
Codice Civile. Verranno altresì discusse le condizioni che consentono l’appli-
cazione della metodologia, che dovrà trovare applicazione solamente nel caso
in cui la condotta illecita dell’amministratore abbia causato un concreto
pregiudizio alla Società.

Il contributo ripercorre l’evoluzione dei metodi di calcolo del danno
(paragrafo 2), definisce i concetti di capitale di liquidazione e di capitale
economico (paragrafo 3), esemplifica il metodo dei patrimoni netti con confi-
gurazione di capitale economico e ne individua le condizioni di applicabilità
(paragrafo 4).

2. L’illecita prosecuzione dell’attività d’impresa in ottica non con-
servativa in seguito al verificarsi di una causa di scioglimento.

2.1. Inquadramento giuridico.

Prima della riforma del diritto societario introdotta dal D.Lgs. n. 6/2003,
l’art. 2449 c.c. vietava, in termini assoluti, agli amministratori di intrapren-
dere nuove operazioni quando si fosse verificato un fatto idoneo a determinare
lo scioglimento della società. Si trattava, cioè, di un divieto che prescindeva
dal carattere eventualmente dannoso delle operazioni e la cui violazione
comportava l’assunzione, in capo agli amministratori, di una responsabilità
illimitata e solidale per gli affari intrapresi.

A seguito della riforma del 2003, invece, gli amministratori conservano,
al verificarsi di una causa di scioglimento e fino al momento della consegna di
cui all’art. 2487 bis c.c., il potere di gestire la società, con il limite della
conservazione dell’integrità e del valore del patrimonio sociale. In caso di
superamento di tale limite, gli amministratori rispondono personalmente e
solidalmente dei danni eventualmente arrecati alla società, ai soci, ai credi-
tori sociali e ai terzi.

In altre, parole, con la riforma, la responsabilità si è spostata dal compi-
mento delle operazioni in sé ai danni eventualmente provocati dalle opera-
zioni illecite (2), trasformando quella che era una sorta di responsabilità

(2) Si legge, infatti, nella Relazione al D.Lgs. n. 6/2003: “In ordine al potere degli
amministratori, all’art. 2486 si è ritenuto di porre una limitazione non basata sul concetto,
ambiguo, di “nuova operazione”, ma sulla strumentalità, o meno, alla conservazione del valore
dell’impresa sociale. Conseguentemente, la responsabilità in caso di violazione non investe più
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oggettiva legata al semplice compimento di una nuova operazione a prescin-
dere dalla produzione di un danno in una responsabilità che si incentra sulla
necessaria ricorrenza di un nesso teleologico tra il comportamento antigiuri-
dico posto in essere e il danno arrecato (3).

Inoltre, se, prima della riforma, era dibattuto se la responsabilità degli
amministratori sorgesse nei confronti dei terzi o nei confronti della società a
titolo di risarcimento dei danni da questa subiti, la lettera dell’art. 2486 c.c.
(come sostituita nel 2003) non sembra lasciare dubbi circa il fatto che gli
amministratori possano essere chiamati a rispondere sia dei danni causati
alla società, sia di quelli provocati ai creditori o, più in generale, ai terzi (4).

Quanto alla legittimazione attiva, se, prima della riforma, dottrina e
giurisprudenza maggioritarie ritenevano che l’azione prevista dall’art. 2449
c.c. spettasse solo ai creditori sociali (e ciò anche successivamente al falli-
mento, con esclusione, quindi, della legittimazione anche del curatore
fallimentare) (5), oggi la lettera dell’art. 2486, co. 2, c.c. non lascia spazio a
dubbi: essa spetta alla società, ai soci, ai creditori sociali e ai terzi (6).
Successivamente al fallimento, possono agire, ex art. 2486 c.c., sia il curatore
che i singoli creditori (7).

2.2. Evoluzione dei metodi di stima del danno.

La giurisprudenza di merito ha elaborato due principali criteri al fine di
quantificare il danno derivante dall’illecita prosecuzione dell’attività in se-
guito al verificarsi di una causa di scioglimento.

Il primo criterio è quello del deficit fallimentare, secondo il quale il danno
va identificato nella differenza fra attività realizzabili e passività accertate
all’avvio della liquidazione giudiziale. Tale criterio è stato oggetto, a partire
dagli anni Novanta, di numerose critiche dovute principalmente all’inadegua-

l’operazione in sé, ma l’eventuale danno conseguente”. In dottrina, fra i molti: BASSO (2007), p.
1515; DE ACUTIS (2020), p. 3083.

(3) Si esprime in questi condivisibili termini PASQUARIELLO (2017).
(4) Il dibattito dottrinale e giurisprudenziale sulla dimensione esterna o interna della

responsabilità di cui all’art. 2449 (prima) e all’art. 2486 (poi) c.c. è diffusamente illustrato da
CONFORTI (2012) e, seppur in termini più sintetici, da PASQUARIELLO (2017), p. 1576.

(5) BASSO (2007), p. 1515; CONFORTI (2012), pp. 989-995.
(6) PASQUARIELLO (2017), p. 1576, specifica che la legittimazione spetta alla società per la

perdita patrimoniale, ai soci per la diminuzione della quota di liquidazione, ai creditori per il
caso in cui il loro credito divenga incapiente a causa della perdita patrimoniale e, infine, ai terzi
se comunque danneggiati. L’Autore specifica che, ovviamente, per i danni causati a soci,
creditori e terzi, potrà essere chiamata a rispondere anche la società, la quale potrà poi
rivalersi nei confronti degli amministratori.

(7) Ciò trova conferma nella Relazione al D.Lgs. n. 14/2019, la quale, a proposito dell’art.
255, nell’individuare le azioni attribuite al curatore menziona, fra le azioni risarcitorie previste
in favore della società, anche quella ex art. 2486 c.c., e, fra le azioni risarcitorie previste in
favore dei creditori sociali, anche quelle ex artt. 2485 e 2486 c.c. (queste ultime in quanto
riconducibili a quelle di cui agli artt. 2394 e 2476, comma 5 bis, c.c.).
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tezza di garantire il rispetto del principio di causalità fra condotta illecita
dell’amministratore e danno. L’esclusione dell’applicazione automatica di tale
criterio è stata definitivamente sancita dalla sentenza n. 9100 del 6 maggio
2015 della Cassazione, secondo la quale “la pretesa d’individuare il danno
risarcibile nella differenza tra passivo ed attivo patrimoniale, accertati in sede
fallimentare, risulta fatalmente priva di ogni base logica”.

Il secondo criterio che, nel caso in cui sia impossibile isolare i singoli atti
produttivi di un concreto pregiudizio patrimoniale, meglio si adatta al dina-
mismo dell’attività d’impresa (si veda Penta, 2006, p. 638) e meglio permette
di cogliere la formazione del danno in conseguenza della progressione dell’at-
tività indebita, è quello dei netti patrimoniali. Secondo tale criterio, il danno
è calcolato confrontando il patrimonio netto al verificarsi della causa di
scioglimento (rectius: della possibilità per l’amministratore di averne consa-
pevolezza secondo la diligenza richiesta dalla natura dell’incarico) (t1) e il
patrimonio netto alla data di fallimento o liquidazione della società (t2).

Il criterio dei netti patrimoniali richiede di calcolare i patrimoni netti a t1
(scenario controfattuale) e t2 (scenario fattuale) nel rispetto del principio
dell’omogeneità, pertanto tutti i valori andranno espressi secondo valori di
liquidazione (si veda in proposito l’OIC 5 “Bilanci di liquidazione”). Inoltre, il
criterio richiede di ridurre il patrimonio netto calcolato a t1 di tutti i costi che
sarebbero comunque sorti in capo all’azienda nello scenario controfattuale,
quindi anche nel caso in cui l’amministratore avesse diligentemente messo in
liquidazione la società al verificarsi della causa di scioglimento (generalmente
definiti “oneri inerziali”, “oneri di gestione conservativa” oppure “oneri di
liquidazione”).

L’evoluzione dottrinale e giurisprudenziale brevemente descritta ha tro-
vato infine riconoscimento nell’ambito della normativa civilistica in seguito
alla riforma fallimentare (D.Lgs. n. 14/2019). Il criterio dei netti patrimoniali,
ai sensi dell’art. 2486, terzo comma, del Codice Civile, è il criterio base quando
è accertata la responsabilità degli amministratori per gestione non conserva-
tiva. Il criterio del deficit fallimentare dovrà invece essere utilizzato nel caso
in cui manchino le scritture contabili o se, a causa dell’irregolarità delle stesse
o per altre ragioni, i netti patrimoniali non possano essere determinati.

3. Capitale di liquidazione e capitale economico.

La valutazione delle aziende in crisi può avvenire avendo a riferimento
due principali configurazioni di capitale: di liquidazione oppure economico. La
scelta della configurazione di capitale è subordinata allo stadio di crisi nella
quale versa l’impresa e, quindi, alle modalità di liquidazione possibili.

Nel caso di crisi irreversibile e di perdita della continuità aziendale, si
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potrà utilizzare solamente la configurazione di capitale di liquidazione. In
questo scenario, l’azienda cessa di esistere in quanto tale, poiché non è più
“atta a perdurare” (Zappa, 1956). Il capitale cessa di essere strumento di
produzione di reddito e diventa un mero coacervo di beni destinato ad essere
liquidato in maniera atomistica (Onesti e Romano, 2015, p. 192).

Da un punto di vista operativo, la liquidazione del patrimonio aziendale
avviene attraverso la progressiva cessione dei singoli elementi patrimoniali
attivi. Di conseguenza, la stima del capitale di liquidazione richiede l’utilizzo
di metodologie di valutazione analitiche, che consentano di stimare il valore
di ogni singolo elemento dell’attivo, coerentemente con le indicazioni dell’OIC
5 “I bilanci di liquidazione”.

Nel caso di crisi reversibile, si potrà invece utilizzare anche la configu-
razione di capitale economico, sul presupposto che l’azienda sia in grado di
operare come sistema duraturo e autonomo (Onesti e Romano, 2015, p. 192),
ovvero come istituto atto a perdurare nel tempo. In questo caso, la cessione
non avverrà in maniera atomistica bensì unitaria.

Tale situazione si riscontra, nella prassi, in tutti i casi in cui vi siano
soggetti interessati ad acquisire l’intera azienda in crisi oppure uno specifico
ramo d’azienda. La creazione di una good company e una bad company
potrebbe proprio essere finalizzata alla cessione del ramo d’azienda in fun-
zionamento (Garzella et al., 2014, p. 229).

La cessione dell’azienda (o del ramo d’azienda) in continuità sarà econo-
micamente conveniente quando — come spesso accade — il valore del capitale
di liquidazione è inferiore al valore del capitale economico (oppure, nel caso di
cessione di ramo d’azienda, alla somma del capitale economico del ramo
d’azienda e del capitale di liquidazione degli altri beni non inclusi nel ramo).

In queste situazioni, la metodologia di valutazione del capitale economico
richiede metodi sintetici (e non analitici), poiché i beni non hanno valore in
quanto tali ma in quanto atti a produrre flussi economici e finanziari futuri.
Più nel dettaglio — ma senza pretesa di esaustività di trattazione in questa
sede — la valutazione potrà utilizzare metodi basati sui flussi (nelle loro
molteplici varianti e configurazioni), preferibilmente unlevered, che quindi
restituiscono il valore dell’azienda asset side. Assumendo la prospettiva
dell’azienda cedente (e quindi dell’esperto stimatore eventualmente nominato
dal Tribunale), si dovrà quindi giungere alla determinazione del valore
economico dell’azienda. Si rimanda, per quanto riguarda la selezione del
metodo di valutazione, ai precedenti studi in materia di valutazione delle
aziende in crisi (8).

(8) Si vedano, fra gli altri, le Linee Guida per la valutazione delle aziende in crisi,
CNDCEC - SIDREA, 2018.
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Il metodo dei netti patrimoniali, così come formulato dalla migliore
dottrina e applicato nella prassi, presuppone la liquidazione atomistica del-
l’azienda e pertanto attribuisce all’attivo aziendale un valore pari alla som-
matoria del valore di liquidazione dei singoli beni che lo compongono.

Recentemente, alcuni Autori hanno suggerito alcune possibili evoluzioni
del metodo dei netti patrimoniali, consistenti nell’utilizzo della configurazione
di capitale economico in vece di quella di capitale di liquidazione.

Più in particolare, Rutugliano e Faccincani (2013) sostengono che sia
necessario calcolare, a t1 e t2, il valore dell’azienda sia in termini di capitale
di liquidazione sia in termini di capitale economico. Il danno sarebbe pari alla
differenza fra il maggiore dei due valori a t1 e il maggiore dei due valori a t2,
al netto degli oneri di inerziali.

Liberatore e Titi (2020) sostengono che non sia possibile utilizzare di-
verse configurazioni di capitale a t1 e t2, poiché questo comporterebbe una
violazione del principio di omogeneità. Gli autori sostengono che la selezione
del criterio di valutazione aziendale (il medesimo a t1 e t2) dovrebbe essere
selezionato in base alle modalità di liquidazione a t2. Nel caso in cui a t2 si
configurasse la convenienza a continuare l’attività, allora si dovrebbe utiliz-
zare la configurazione di capitale economico sia a t1 sia a t2. Nel caso invece
di liquidazione atomistica a t2, sarebbe necessario l’utilizzo del capitale di
liquidazione.

4. Il metodo dei netti patrimoniali con configurazione di capitale
economico.

4.1. Definizione.

Come già rappresentato, il metodo dei netti patrimoniali è generalmente
concepito ed applicato solamente con configurazione di capitale di liquida-
zione. Tale applicazione del metodo dei patrimoni netti è limitata e non
consente l’apprezzamento completo del danno derivante dall’illecita prosecu-
zione dell’attività aziendale.

Ricorrendone i presupposti, il metodo dovrebbe accogliere anche configu-
razioni di capitale economico. Secondo questa prospettiva, che definiamo

TABELLA 1 - Configurazione di capitale di liquidazione ed economico
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“metodo dei netti patrimoniali con configurazione di capitale economico”, il
valore dell’attivo che concorre a determinare i netti patrimoniali (sia a t1 sia
a t2) potrebbe essere calcolato come il valore unlevered del capitale economico
dell’azienda (o del ramo d’azienda) stand alone, secondo le metodologie di
valutazione delle aziende in crisi menzionate al paragrafo precedente.

Il valore dell’attivo a t1 dovrebbe essere determinato come capitale
economico se: (i) al momento dell’insorgere di una causa di scioglimento (t1),
l’azienda versava in una situazione di crisi reversibile; (ii) a t1, il valore del
capitale economico dell’azienda è superiore rispetto al suo valore di liquida-
zione. In altre parole, è necessario calcolare, nell’ambito dello scenario con-
trofattuale, il valore dell’azienda date le migliori condizioni in cui la liquida-
zione sarebbe potuta avvenire, ovvero in continuità oppure in maniera
atomistica. Il valore dell’attivo a t2 dovrebbe invece essere determinato
secondo la modalità di liquidazione effettivamente perseguita dal liquidatore
(o curatore fallimentare).

Al fine di esemplificare la quantificazione del danno secondo il metodo dei
netti patrimoniali con configurazione di capitale di liquidazione ed economico,
si consideri il seguente esempio riguardante un’ipotetica azienda Alfa che
subisce, nel periodo 2016-2018, un progressivo decadimento economico e
finanziario.

Nel 2016, la Società Alfa, a causa di una profonda crisi che ha colpito il
suo principale cliente e che ha determinato la necessità di svalutare i relativi
crediti, registra una rilevante perdita di esercizio che, se contabilizzata
correttamente, avrebbe portato all’integrale perdita del capitale (il Patrimo-
nio netto contabile sarebbe stato pari a -5) e quindi all’insorgere di una causa
di scioglimento ai sensi dell’art. 2484 del Codice Civile. L’amministratore,
applicando in maniera scorretta i principi contabili, non rileva la perdita del
capitale e prosegue illecitamente l’attività sociale in ottica non conservativa.

In questa prima fase di crisi, il disequilibrio economico è reversibile,
poiché, come emerge dal piano industriale approvato da Alfa, sono identifi-
cabili le necessarie e sufficienti azioni correttive (fra le altre: ricollocazione
della produzione in eccesso ad altri clienti) e le risorse finanziarie necessarie
a porre in essere tali azioni sono disponibili. Nel 2016, il patrimonio netto
calcolato secondo il metodo dei netti patrimoniali con configurazione di

TABELLA 2 - Esemplificazione numerica del metodo dei netti patrimoniali
con configurazione di capitale economico
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capitale di liquidazione ha valore -100 (derivante da attività pari a 100 e
passività pari a 200). Il patrimonio netto calcolato secondo il metodo dei netti
patrimoniali con configurazione di capitale economico, invece, ha valore di
-70. Il valore stand alone e unlevered della Società ha infatti valore 130,
maggiore rispetto al valore di liquidazione atomistica.

L’amministratore di Alfa continua a gestire la Società in ottica non conservativa
e, nel corso del 2017, il disequilibrio economico intacca anche la dimensione finan-
ziaria. Si verifica infatti anche un disequilibrio finanziario di breve termine, che
obbliga l’azienda ad accendere delle nuove fonti di finanziamento. Peggiora la so-
lidità patrimoniale dell’azienda e l’equilibrio economico viene ulteriormente com-
promesso. L’azienda matura ulteriori perdite che intaccano ulteriormente il Patri-
monio Netto contabile (-10). Al 31.12.2017, il patrimonio netto di liquidazione ha
valore negativo per 120, mentre il patrimonio netto con capitale di liquidazione ed
economico ha valore negativo per 115. Pur essendo la crisi ancora reversibile, le
prospettive di riequilibrio economico e finanziario sono più incerte e questo riduce
il valore del capitale economico dell’azienda.

Nel corso del 2018 l’equilibrio economico e finanziario dell’azienda è
irreversibilmente compromesso e pertanto, il 31.12.2018, l’amministratore
presenta istanza di fallimento. Non è possibile calcolare alcun valore di
capitale economico poiché l’attivo aziendale può nel 2018 essere realizzato
solamente in maniera atomistica. Al 31.12.2018 il capitale di liquidazione ha
valore negativo per 150.

Alla luce dei dati esposti, è possibile sostenere che la condotta illecita
dell’amministratore abbia avuto luogo dal 31.12.2016 (t1, data in cui l’ammi-
nistratore avrebbe dovuto avere conoscenza della perdita del capitale) al
31.12.2018 (t2, data di fallimento della Società).

Il danno per indebita prosecuzione dell’attività sociale, calcolato tramite il me-
todo dei netti patrimoniali con configurazione di capitale di liquidazione è pari a 50,
al netto dei costi inerziali. Ovvero, è pari al decremento patrimoniale subito dalla
società da t1 (patrimonio netto pari a -100) a t2 (patrimonio netto pari a -150).

Il danno per indebita prosecuzione dell’attività sociale, calcolato tramite il
metodo dei netti patrimoniali con configurazione di capitale economico è pari a 80,
al netto dei costi inerziali. Ovvero, è pari al decremento patrimoniale subito dalla
Società da t1 (patrimonio netto pari a -70) a t2 (patrimonio netto pari a -150).

4.2. Casistiche applicative.

L’esemplificazione numerica di cui al paragrafo precedente mostra che il
metodo dei netti patrimoniali con sola configurazione di capitale di liquida-
zione non è adatta a riflettere l’intero pregiudizio causato dalla condotta
negligente dell’amministratore.

Il pregiudizio patrimoniale subito dalla Società — e quindi indiretta-
mente dai creditori e dai soci — non è solamente riflesso nel minor valore delle
attività o maggior valore delle passività (prospettiva del capitale di
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liquidazione) ma anche nel mancato esercizio dell’opzione — intesa qui in
senso non strettamente giuridico ma economico — di cedere il complesso
aziendale in funzionamento a t1, in un’epoca nella quale la crisi era ancora
reversibile (prospettiva del capitale economico).

Nello scenario controfattuale, in presenza di una condotta diligente
dell’amministratore, il liquidatore nominato oppure il curatore fallimentare
avrebbe potuto ricavare 130 dalla vendita dell’azienda in continuità. Come
discusso, 130 rappresenta il valore stand alone dell’attivo aziendale in conti-
nuità. Si veda il paragrafo 4.3. per ulteriori considerazioni di dettaglio in
merito alla quantificazione del capitale economico a t1.

L’opzione di cedere l’azienda in continuità aveva, a t1, valore di 130 ed era
esercitabile poiché il capitale economico di Alfa era maggiore del capitale di
liquidazione. Tuttavia, tale opzione decade proprio a causa della negligenza
dell’amministratore che non ha gestito l’azienda in maniera conservativa e
non ha provveduto senza indugio alla liquidazione della Società. Di conse-
guenza, il patrimonio netto a t1 dovrà essere valorizzato utilizzando il capi-
tale economico e non il minore capitale di liquidazione.

In altre parole, il metodo dei netti patrimoniali con capitale di liquidazione
valorizza solamente il depauperamento direttamente subito dell’attivo patri-
moniale. A titolo esemplificativo, attribuisce alla condotta negligente dell’am-
ministratore la perdita di valore del marchio, la svalutazione del magazzino, la
riduzione delle disponibilità liquide. Il metodo dei netti patrimoniali con con-
figurazione di capitale economico, invece, attribuisce alla condotta negligente
dell’amministratore anche la perdita dell’opzione di alienare il complesso azien-
dale in continuità, quindi come complesso aziendale “atto a perdurare”.

Dal momento che il danno calcolato secondo il criterio dei netti patrimoniali con
configurazione di capitale economico (pari a 80, al netto dei costi inerziali) è una
differenza fra un valore di capitale economico (t1) e un valore di capitale di liqui-
dazione (t2), alcuni potrebbero eccepire la violazione del principio di omogeneità.
Ebbene, non pare che l’impostazione proposta violi in alcun modo tale principio,
spesso invocato nell’ambito delle cause di responsabilità di cui trattasi.

Il principio di omogeneità non deve essere inteso in senso assoluto, ma in
senso relativo. Non richiede di stimare supinamente il valore dell’azienda a t1
e t2 con i medesimi criteri sempre e in ogni caso, ma solamente nel caso in cui
le condizioni di liquidazione a t1 e t2 siano le medesime.

A titolo esemplificativo, si consideri, nell’ambito del metodo dei netti
patrimoniali con capitale di liquidazione, la valutazione dei crediti verso
clienti. Si ipotizzi che l’azienda sia effettivamente fallita a t2, mentre sarebbe
ragionevolmente fallita a t1, se l’amministratore avesse rilevato senza indu-
gio la causa di scioglimento. Ebbene, il principio di omogeneità sarebbe
violato se i crediti venissero valutati al valore contabile a t1 e a valore di
stralcio a t2. È noto, infatti, che il potere contrattuale verso i clienti del
curatore fallimentare è solitamente inferiore rispetto al potere contrattuale
dell’azienda in continuità.
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Sarà quindi necessario — secondo il principio dell’omogeneità e sul
presupposto che le condizioni di liquidazione a t1 e t2 siano simili — valutare
i crediti verso i clienti a valore di presumibile realizzo (stralcio) sia a t1 sia a
t2. Se così non fosse, sarebbe indebitamente attribuita all’amministratore la
perdita di valore dei crediti da valore contabile a valore di stralcio.

Nel caso oggetto di analisi ed esemplificato in Tabella 2, il principio di
omogeneità non deve essere invocato perché le condizioni di liquidazione non
sono le medesime. In ultima analisi, il contributo del metodo dei netti
patrimoniali con capitale economico è proprio il riconoscimento del fatto che
le condizioni di liquidazione da t1 a t2 sono variate a causa dell’inerzia
dell’amministratore.

La Figura 1 fornisce rappresentazione delle quattro fattispecie che sono
determinate dalle diverse combinazioni delle migliori condizioni di liquida-
zione a t1 e t2. L’esemplificazione proposta e rappresentata in Tabella 2 ricade
nel quadrante IV.

Ricadono nel quadrante I quelle fattispecie nelle quali sia a t1 sia a t2 la
liquidazione della Società è possibile solamente in maniera atomistica. Ciò si
verifica tipicamente quando la causa di scioglimento insorge in presenza di

FIGURA 1 - Casistiche possibili nell’ambito del metodo dei netti patrimoniali
con configurazione di capitale economico
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crisi già irreversibile. Di conseguenza, il patrimonio netto viene valutato con
configurazione di capitale di liquidazione. Il quadrante I è l’unico contemplato
dal metodo dei netti patrimoniali con configurazione solamente di capitale di
liquidazione.

Il quadrante II identifica quelle situazioni, molto rare, nelle quali la
causa di scioglimento (t1) si verifica in un’azienda che già versa in una
condizione di crisi irreversibile. A differenza del quadrante I, tuttavia, alla
data dell’effettiva liquidazione o fallimento (t2), l’azienda recupera il going
concern e la crisi risulta essere reversibile. Tale situazione può teoricamente
verificarsi quando, fra t1 e t2, vi siano dei mutamenti di mercato particolar-
mente favorevoli all’azienda.

Ricadono nel quadrante III quelle situazioni, già contemplate da studi
precedenti (Liberatore e Titi, 2020), nelle quali la Società viene effettiva-
mente ceduta in continuità aziendale a t2 e sarebbe stata ragionevolmente
ceduta in continuità anche a t1. Questa casistica potrebbe verificarsi nel caso
di un periodo di gestione non conservativa particolarmente ridotto, che non
compromette la possibilità di liquidare l’azienda in continuità.

Le casistiche che rientrano nel quadrante IV, già oggetto di analisi
tramite l’esemplificazione numerica, sono senza dubbio quelle di maggiore
interesse. Il paragrafo successivo discute, relativamente a tali fattispecie, i
vincoli all’applicabilità del metodo dei netti patrimoniali con capitale econo-
mico.

4.3. Limiti all’utilizzo del metodo, con specifico riferimento alle
casistiche di cui al quadrante IV.

4.3.1. Oneri probatori.

Il metodo dei netti patrimoniali con configurazione di capitale economico
richiede degli oneri probatori più pregnanti rispetto alla versione general-
mente utilizzata, basata sul capitale di liquidazione.

Procediamo con ordine.
L’azione di cui all’art. 2486 c.c. rappresenta una specificazione delle

azioni di cui agli artt. da 2392 a 2395 e di cui all’art. 2476 c.c. (Basso, 2007).
Rappresenta, in altre parole, in un rapporto di specie a genere e a seconda di
chi la eserciti, una forma delle azioni appena ricordate. Tant’è che vi è
addirittura chi ne ha sostenuto l’inutilità, affermandone il carattere pleona-
stico rispetto alle altre azioni (si veda Rossi, 2005).

In quanto species, l’azione di cui all’art. 2486 c.c. assume la natura
dell’azione a cui è, di volta in volta, riconducibile.

Ciò significa che, se viene esercitata dalla società, assume natura con-
trattuale; se viene esercitata dai creditori o dai terzi, assume natura extra-
contrattuale. Con le note differenze rispetto all’onere della prova (se l’azione
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ha natura contrattuale, l’attore deve dimostrare soltanto l’inadempimento e il
pregiudizio patrimoniale sofferto, mentre incombe sul convenuto l’onere di
dimostrare che l’inadempimento è stato determinato da impossibilità della
prestazione derivante da causa a lui non imputabile; se, invece, l’azione ha
natura extracontrattuale, l’attore deve provare non solo l’imputabilità, il
nesso causale e il danno, ma anche la colpa o il dolo del convenuto), alla
misura del danno risarcibile (se ha natura contrattuale, il danno risarcibile si
estende solo fino ai danni prevedibili al tempo in cui è nata l’obbligazione,
salvo che l’inadempimento o il ritardo dell’adempimento derivino dal dolo del
debitore; se ha natura extracontrattuale, il danno risarcibile non soffre tale
limite, dal momento che l’art. 2056 c.c. non richiama l’art. 1225 c.c.) e al
termine di prescrizione (se ha natura contrattuale, decennale. Anche se, in
realtà, l’art. 2393, co. 4, c.c. prevede che l’azione possa essere esercitata entro
cinque anni dalla cessazione dell’amministratore dalla carica. Inoltre, in
termini più generali, cioè oltre la disciplina della s.p.a., l’art. 2941, n. 7, c.c.
prevede che rimanga sospeso il termine di prescrizione tra le persone giuri-
diche e i loro amministratori, finché sono in carica, per le azioni di responsa-
bilità e l’art. 2949 c.c. stabilisce che si prescrivano in cinque anni i diritti che
derivano dai rapporti sociali; se ha natura extracontrattuale, quinquennale.
La differenza più profonda potrebbe rinvenirsi nella decorrenza, dal momento
che, se contrattuale, operano le norme sopra ricordate contenute negli artt.
2393 e 2941, se, invece, extracontrattuale, opera solo la disposizione —
applicabile anche in ambito contrattuale — di cui all’art. 2935 c.c., secondo cui
la prescrizione comincia a decorrere dal giorno in cui il diritto può essere fatto
valere).

Tali differenze si affievoliscono o, comunque, perdono d’importanza in
sede fallimentare, dal momento che l’azione attribuita dall’art. 146 l.f. (nonché
dall’art. 255 del D.Lgs. n. 14/2019) al curatore viene ritenuta imprescindibil-
mente unitaria (9).

Inoltre, l’individuazione della natura dell’azione (o, meglio, delle azioni)
esercitabili ex art. 2486 c.c. (e, di conseguenza, l’individuazione del soggetto
su cui incombe l’onere della prova) ha perso, almeno sotto il profilo della prova
del quantum del danno, importanza a seguito dell’introduzione, ad opera del
D.Lgs. n. 14/2019, del terzo comma dell’art. 2486 c.c.. Tale norma, infatti,
ferma la necessità di provare — con onere a carico, in base al tipo di azione,
ora dell’attore ora del convenuto — la presenza di condotte antigiuridiche
(cioè di atti non conservativi) e il nesso di causalità col danno, ha posto la
presunzione che il danno risarcibile sia pari alla differenza tra il patrimonio

(9) Si veda, fra le molte, la sentenza della Corte di Cassazione del 21 luglio 2010, n.
17121, secondo cui “l’azione di responsabilità esercitata dal curatore del fallimento ai sensi
della L. Fall., art. 146, ha natura contrattuale e carattere unitario ed inscindibile, risultando
frutto della confluenza in un unico rimedio delle due diverse azioni di cui agli artt. 2393 e 2394
c.c.”.
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netto alla data in cui l’amministratore è cessato dalla carica e il patrimonio
netto alla data in cui si è verificata una causa di scioglimento (10).

Ciò esposto in termini generali, la prima condizione necessaria (ma non
sufficiente) per l’utilizzo del metodo di cui trattasi (netti patrimoniali con la
configurazione di capitale economico) consiste nella dimostrazione che, all’in-
sorgere della causa di scioglimento (t1), l’azienda sarebbe stata ragionevol-
mente ceduta in continuità aziendale. È quindi necessario provare l’assenza
di una situazione di crisi oppure la reversibilità della stessa. In altre parole,
affinché venga applicato il metodo dei netti patrimoniali con configurazione di
capitale economico, occorre che la parte su cui incombe l’onere di provare il
pregiudizio patrimoniale sofferto e che abbia interesse a far emergere il
maggior danno individuabile mediante tale metodo, si faccia carico di dimo-
strare che ne sussistano le condizioni per l’applicabilità.

A tale fine, possono risultare utili documenti come, ad esempio, piani
industriali approvati dall’organo amministrativo in un’epoca prossima a t1
dai quali è desumibile la continuità dell’azienda o del ramo d’azienda oppure
manifestazioni di interesse all’acquisto dell’azienda o di un ramo d’azienda da
parte di soggetti terzi. Si potrà inoltre analizzare qualsiasi altro elemento che
possa provare la reversibilità della crisi e la continuità aziendale (11).

Si noti che la prospettiva di analisi dovrà necessariamente essere ex ante,
ovvero si potranno utilizzare quegli elementi conoscibili dall’azienda e, in
generale, dal mercato, a t1.

4.3.2. Le attività dello stimatore.

Un elemento critico sul quale vale la pena soffermarsi riguarda le moda-
lità di stima del capitale economico a t1 e, più in generale, le attività e i
compiti dell’esperto stimatore, che presentano diversi profili di complessità.

Infatti, fermi gli oneri probatori incombenti sulle parti e nel rispetto del
quesito di volta in volta formulato dal Giudice, in primo luogo lo stimatore

(10) Se, invece, è stata aperta una procedura concorsuale e mancano le scritture contabili
o se, a causa dell’irregolarità delle stesse o per altre ragioni, i netti patrimoniali non possono
essere determinati, il danno è liquidato in misura pari alla differenza tra attivo e passivo
accertati nella procedura. Sull’introduzione di tale comma, si vedano DE ACUTIS (2020), p. 3083,
secondo cui il comma 3 introdurrebbe un’inversione dell’onere della prova sul quantum e la
Relazione al D.Lgs. n. 14/2019, la quale, a proposito dell’art. 377, afferma che “la norma si fa
carico di risolvere, anche in funzione deflattiva, il contrasto giurisprudenziale esistente in
materia e obiettiva difficoltà di quantificare il danno in tutti i casi, nella pratica molto
frequenti, in cui mancano le scritture contabili o le stesse sono state tenute in modo irregolare”.
In realtà, sembra che tale presunzione sia pensata per il caso in cui l’azione ex art. 2486 c.c.
venga esercitata dalla società, dal momento che, nel caso in cui l’azione venga esercitata da un
creditore o dal terzo, il danno sarà limitato all’ammontare del credito (o, comunque, del diritto)
la cui possibilità di soddisfazione è svanita a causa della perdita patrimoniale. In ogni caso,
indipendentemente da chi sia l’attore, la norma ammette la prova contraria.

(11) Si vedano, in proposito, i Principi per la redazione dei piani di risanamento
(Settembre 2017) pubblicati dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti
Contabili.
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dovrà valutare, ex ante, l’effettiva possibilità, a t1, di cedere l’azienda in
continuità aziendale.

In secondo luogo, dovrà valutare la prova del nesso di causalità esistente
fra la condotta dell’amministratore e la perdita dell’opzione di cessione
dell’azienda in continuità. L’Attore dovrebbe quindi farsi carico di provare che
il decadimento delle condizioni di equilibrio economico e finanziario, che ha
portato all’irreversibilità della crisi, è avvenuto durante il periodo di gestione
non conservativa. In altre parole, l’attore dovrebbe dimostrare che le criticità
che rendono l’azienda cedibile in maniera atomistica a t2 non erano presenti
a t1 e che sono sorte proprio durante il periodo di gestione non conservativa.

In terzo luogo, lo stimatore dovrà procedere alla valutazione del capitale
economico dell’azienda o del ramo d’azienda, sulla base delle informazioni a
disposizione dell’azienda e del mercato, in un’ottica ex ante. Lo stimatore
potrà utilizzare i modelli di valutazione delle aziende in crisi sviluppati negli
anni dagli studi di economia aziendale.

Da ultimo, lo stimatore dovrà tenere conto del fatto che la liquidazione
dell’azienda in continuità aziendale sarebbe avvenuta in ottica forzosa, quindi
il curatore fallimentare o il liquidatore avrebbe avuto verosimilmente un
potere contrattuale inferiore rispetto a quello di un qualsiasi altro soggetto. Il
minor valore ragionevolmente conseguibile a causa della vendita forzosa e
della falcidia fallimentare non deve gravare sull’amministratore, per il sem-
plice fatto che tale minor potere contrattuale avrebbe caratterizzato il rea-
lizzo del patrimonio aziendale anche in caso di condotta diligente da parte di
quest’ultimo.

I metodi di stima delle aziende in crisi già richiamati restituiscono un
valore di mercato o valore intrinseco dell’azienda o del ramo d’azienda e non
tengono conto della prospettiva di cessione forzosa. Ebbene, si dovrà tenere
conto di tale minor valore realizzabile, che rappresenta una divaricazione fra
valore dell’azienda derivante dall’analisi dei fondamentali e presumibile
prezzo di vendita della stessa.

5. Conclusioni.

Il presente contributo ripercorre l’evoluzione dei metodi di stima del
danno per indebita prosecuzione dell’attività sociale dopo l’insorgere di una
causa di scioglimento e propone un’applicazione più ampia del metodo dei
netti patrimoniali, che sia in grado di riflettere appieno il pregiudizio subito
dal patrimonio sociale per via dell’inerzia dell’amministratore.

Tale metodo trova utile applicazione soprattutto in quelle situazioni in
cui, all’insorgere della causa di scioglimento, era configurabile una cessione in
continuità del complesso aziendale, poi venuta meno a causa della gestione
non conservativa.

La recente riforma delle procedure della crisi e dell’insolvenza (D.Lgs.
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14/2019) ha conferito particolare rilevanza ad un concetto già ben consolidato
nell’ambito degli studi di economia aziendale: le situazioni di crisi che non
vengono tempestivamente affrontate subiscono un processo degenerativo che
può sfociare nell’insolvenza irreversibile.

Il metodo proposto si adatta meglio a tale maggiore attenzione verso la
tempestiva rilevazione della crisi d’impresa.
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GLI “ENTITY-LEVEL DISCOUNT”
NELLA VALUTAZIONE DELLE AZIENDE

di MAURO ROMANO

1. Introduzione.

Il valore del capitale economico d’azienda, nelle sue differenti espressioni
(o configurazioni), è il punto di partenza nella stima del valore di pacchetti
azionari o quote di capitale. Esso rappresenta il valore teorico di trasferi-
mento di “tutte” le azioni (o le quote) che compongono il capitale sociale.
Quando oggetto di scambio sono singoli pacchetti azionari o singole quote
societarie — oltre alle condizioni soggettive di negoziazione, che, in genere,
spiegano il divario tra prezzo e valore — intervengono ulteriori correttivi,
nella forma di “premi” e “sconti”, che vengono applicati per tenere conto di
situazione specifiche.

Nel passaggio dal valore economico del capitale al prezzo “teorico” di
scambio (“fair market value”) di un pacchetto azionario, i premi e gli sconti
carpiscono le caratteristiche dei titoli oggetto di valutazione, con riferimento
principalmente al controllo (o ai ridotti poteri ad esso connessi) e alla liquidità
(o alla sua assenza). Questi correttivi, e in particolare gli sconti, si definiscono
“equity-level discount” o “shareholder-level discount”.

Esistono tuttavia altri correttivi, ovverosia altri sconti, egualmente im-
portanti sul piano teoretico e su quello applicativo, che intervengono ad un
livello antecedente rispetto alla definizione del fair market value di un
pacchetto azionario o di una quota societaria. Si tratta di sconti, variegati
nella loro tipologia e natura, che agiscono sul valore economico del capitale
d’azienda considerato “as a whole” e che, pertanto, sono distribuiti indifferen-
ziatamente su tutti i soggetti proprietari, sia che essi siano titolari di quote di
controllo, sia che si trovino in minoranza.

Tali sconti intercettano fattori specifici di rischio, che impattano sul-
l’azienda “nella sua interezza”, che non sono stati computati nella proiezione
dei flussi attesi di risultato, né nella determinazione del costo del capitale
quali componenti di rischio intrinseco. Essi tengono conto, a titolo di esempio,
di fattori come il livello di diversificazione degli investimenti aziendali, le
carenze di liquidità aventi portata generale, la dipendenza da uno o più
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key-manager, la ridotta dimensione aziendale (Romano, 2021). Si parla, con
riferimento ad essi, di “entity-level discount”.

Essendo espressione di un rischio specifico che impatta sulla tempistica e
sull’entità dei risultati attesi e, dunque, sull’intero valore economico dell’a-
zienda, gli “entity-level discount” sono, in genere, applicati come maggiora-
zione percentuale (“premium”) del costo del capitale.

2. “Entity-level discount” ed “Shareholder-level discount”. Deter-
minanti economiche e differenze applicative.

La letteratura nazionale e internazionale ha fornito numerosi contributi
sul piano definitorio, metodologico e applicativo, colmando — in alcuni casi —
orientamenti professionali non sempre chiari e valorizzando la fondamentale
distinzione tra i due livelli di applicazione degli sconti.

Le principali associazioni di esperti valutatori non danno, necessaria-
mente, indicazioni sul differente livello di operatività degli sconti.

A tal riguardo, è interessante osservare che l’International Valuation
Standard Council (IVSC) si limita a fornire alcune definizioni, con riferi-
mento a “discounts for lack of marketability” (esso “reflects the concept that
when comparing otherwise identical assets, a readily marketable asset would
have a higher value than an asset with a long marketing period or restrictions
on the ability to sell the asset”), “discounts for lack of control” (tale sconto viene
applicato “to reflect differences between the comparables and the subject asset
with regard to the ability to make decisions and the changes that can be made
as a result of exercising control”) e “blockage discount” (viene applicato, in
genere, nei casi in cui “the subject asset represents a large block of shares in a
publicly-traded security such that an owner would not be able to quickly sell
the block in the public market without negatively influencing the publicly-
traded price”).

L’American Society of Appraiser (ASA), allo stesso modo, non fornisce una
sistematizzazione tipologica tra “entity-level discount” e “shareholder-level
discount”; indica sette classi di sconti, oltre al premio di controllo, senza
precisare il livello di applicazione degli stessi. Tra questi, stando alle defini-
zioni fornite, alcuni appartengono agli “entity-level discount” (“key person
discount” e “portfolio discount”), altri alla categoria degli “shareholder-level
discount” (“discount for lack of control” o “minority discount”; “discount for
lack of liquidity”; “discount for lack of marketability” o “marketability di-
scount”; “discount for lack of voting rights” e “blockage discount”).

I Principi Italiani di Valutazione (PIV), pur senza esplicitazione, distin-
guono i due livelli sul piano concettuale. Se, infatti, nella definizione princi-
pale il riferimento è agli sconti di tipo “shareholder-level” (par. I.18.1), consi-
derato che essi sono indicati come correttivi “da applicare (eventualmente) ad
una stima di valore ottenuta sulla base delle metodiche dei risultati attesi o del
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costo per tradurla in un prezzo fattibile, cioè per accostarla al valore di
mercato”, nel paragrafo I.18.3, viene esplicitato che, nel caso di valutazione di
aziende, gli sconti possono, talvolta, essere applicati per considerare taluni
peculiari profili di rischio, che attengono a risorse immateriali o a condizioni
operative specifiche. Detti sconti “sono applicati per esprimere la componente
di valore attribuibile ad una specifica risorsa o ad uno specifico contesto o per
riconciliare fra loro stime di valore riferite a date differenti”. Tra le condizioni
di applicazione, vengono riportate la “dipendenza dell’impresa da specifiche
risorse chiave” (“key person discount”), “l’operatività dell’impresa come società
captive all’interno di un gruppo” e l’“eccessiva concentrazione del portafoglio
clienti”. Per questi sconti, chiaramente riportabili alla tipologia di “entity-level
discount”, i PIV chiariscono che il ricorso a questi correttivi dovrebbe avvenire
solo nei casi in cui non è praticabile altra strada metodologica per catturare,
nella valutazione dell’azienda, i sottostanti fattori di rischiosità.

A differenza degli sconti su specifico pacchetto azionario o quota societa-
ria proprietaria (ownership-level riferibili a specifici block of stock), i c.d.
“entity-level discount” vanno ad impattare più a monte, direttamente sul
valore dell’impresa nel suo complesso (per questo motivo, sono detti anche
“company-level discount”), ovvero, spostandosi a valle del discorso valutativo,
su tutti gli shareholder individualmente o in gruppo; e cioè indistintamente,
senza particolare enfasi o riguardo a loro caratteristiche o attributi (poteri)
speciali.

Essi sono quantificati più sovente in percentuale nella stima del “control-
level value” oppure — coeteris paribus, in eguale proporzione — direttamente
sul “minority-level value” (più raramente sono considerati in valori assoluti da
sottrarre alla valutazione d’azienda o della quota proprietaria). In alterna-
tiva, detti sconti sono calcolabili come maggiorazione dei tassi di attualizza-
zione (stante una meditata maggiorazione del rischio considerato) nei metodi
basati sui flussi o misti, o come rettifica dei moltiplicatori di mercato empirici
da abbinare alle grandezze di valore standardizzato prescelte.

Nell’ampia letteratura esistente sugli sconti di tipo entity, è doveroso
segnalare per inquadramento generale, ex multis, i lavori fondamentali di
Pratt (2009), Mercer-Harms (2008) e Guatri-Bini (2009). Storicamente, si
rammenti — a titolo di esempio — come la Suprema Corte del Delaware
(USA), già nel 1950, riconosceva ad una closed-end investment company la
differenza tra il valore di mercato e il net asset value quale discount di rilievo
enterprise (procedura 74 A.2d 71: ‘Tri-Continental Corporation v. Battye et
al.’).

3. Le principali tipologie di “Entity-Level Discount”.

I contributi presenti in materia di entity-level discount (o company-level
discount) sono piuttosto frammentari; solo di recente, è stata offerta una
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sistematizzazione teoretica ragionata delle diverse tipologie di entity-level
discount (Taliento, Corvino e Netti, 2021), nonché delle evidenze empiriche
che, in molti casi, ne supportano modalità di applicazione e misura.

Le principali tipologie di entity-level discount sono le seguenti:
— il NAV o holding discount;
— il discount for lack of liquidity;
— il key-person discount;
— il company-size discount.

3.1. Il NAV (o holding) discount.

Il Net Asset Value (NAV) discount si rileva nelle circostanze in cui le
azioni sono negoziate ad un prezzo di mercato inferiore rispetto ai corrispet-
tivi valori patrimoniali aziendali.

Il NAV è il valore complessivo del patrimonio netto contabile, determi-
nato come differenza tra il totale delle attività e il totale delle passività,
espressi a valori correnti di mercato. Dividendo tale valore per il numero
complessivo delle azioni in circolazione si determina il NAV per share, valore
solitamente impiegato nella società di investimento per determinare il prezzo
che un investitore dovrebbe versare per sottoscrivere nuove azioni o incassare
per il rimborso delle azioni già possedute.

La determinazione dello sconto, in breve, è apprezzabile rapportando il
gap tra NAV e valore di mercato (borsa) al NAV medesimo, come nell’esempio
di seguito riportato, tratto dal Guggenheim Enhanced Equity Income Fund
(dati al 31 gennaio 2022).

Closing Market Price $19.15

Closing NAV $16.08

Premium/(Discount) 19.09%

Una modalità più affinata di calcolo del NAV discount consiste nell’eli-
minare l’effetto, potenzialmente distorsivo, dell’indebitamento (Barkham e
Ward, 1999; Morri et al., 2005); la formula unlevered dello sconto implica che,
al denominatore, occorre considerare la somma tra il NAV e la posizione
finanziaria netta (debt) alla data di riferimento.

Closing Market Price $19.15

Closing NAV $16.08

Debt $ 2.10

Closing NAV + Debt $ 18.10

Premium/(Discount) unlevered 16,96%

Le medesime considerazioni svolte per lo sconto valgono in presenza di un

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

58 Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2022



premio sul NAV, nella circostanza in cui la capitalizzazione di mercato risulti
superiore rispetto al NAV corrente.

In linea generale, le ragioni che possono determinare una negoziazione a
sconto sono riconducibili ad un’aspettativa di bassa redditività o ad un
andamento negativo dei mercati (Lee et al., 1991), a prospettive di crescita
insufficienti, a un minor valore degli asset aziendali o, ancora, ad una ridotta
quantità di scambi sul mercato (Guatri e Bini, 2005; Cirillo, 2017).

Pur essendo in linea teorica applicabile a qualsiasi tipologia di azienda, il
NAV discount è utilizzato principalmente nella valutazione delle holding
d’investimento e, analogamente, nelle aziende multi-business (oltre che in
comparti specifici, come quello immobiliare). Benché in sede valutativa sor-
gano a livello entity (a monte), nella pratica, spesso finiscono con avere
ripercussione (a valle) con particolare riferimento alla stima del fair market
value delle azioni di minoranza (Guatri e Bini, 2009). Essenzialmente, si
tratta del diversification o conglomerate o portfolio discount dovuto alla
presenza di asset eterogeni e/o incoerenti tra loro (nonhomogeneous asset o
unattractive assemblage of asset; Pratt, 2009).

Questo sconto consente di ottenere una stima corretta dei singoli business
in un approccio Sum of Parts (c.d “SoP”) in contesti di attività molto differen-
ziati, in cui non vi è la possibilità di generare sinergie divisibili nell’alloca-
zione delle risorse a beneficio di tutti gli azionisti. Poiché tale allocazione non
avviene sul libero mercato, essa può determinare inefficienze interne nella
gestione di più business differenti privi di sinergie (ad esempio, può aversi il
caso di business forti che sostengano business più deboli in ottica di economi-
cità di gruppo). Tale diffusa pratica estimativa opera mediante uno sconto
puro (spesso pari al 15% del NAV; Guatri e Bini, 2009).

Non va sottaciuto che tale sconto è, per certi versi, controverso (Curi,
2017) e, comunque, in declino (parrebbe, cioè, ridimensionarsi negli ultimi
tempi): alcuni riconoscono, in direzione opposta, un diversification premium
nelle aziende multibusiness (Hadlock et al., 2001); altri segnalano, ma questa
volta nelle acquisizioni di aziende monobusiness o di nicchia da parte di buyer
non diversificati, l’opportunità di maggiorazione del tasso di congrua remu-
nerazione (visto che i modelli convenzionali rischio-rendimento, tra cui il
CAPM, postulano la diversificazione degli agenti) per rischio specifico, che
esprima — in siffatta maniera — un lack of diversification discount (Hitchner,
2017). Sconti percentuali significativi sul NAV sono rilevabili anche in spe-
ciali comparti poco diversificati come quello immobiliare, spesso per ragioni di
illiquidità degli asset in portafoglio. Va precisato che nel caso dell’economia
dei gruppi, ovvero della valutazione delle holding, ancora più a monte della
detrazione sul NAV, opera — in via preliminare — l’holding discount. Si
tratta dello sconto necessario a misurare quanto i costi di struttura riducano
il valore-somma dei differenti business: in pratica, si tratta del valore ‘nega-
tivo’ del corporate (costi comuni alle unità costituenti il NAV, perché esclusi
nella stima delle stesse unit strategiche).
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Per quanto concerne la misura del NAV discount, è possibile identificare
due principali filoni di ricerca: il primo, definito “approccio razionale”, spiega
lo sconto sulla base di caratteristiche specifiche dell’azienda da valutare
(Capozza e Lee, 1995; Barkham e Ward, 1999; Clayton e MacKinnon, 2001;
Anderson et al., 2001; Bond e Shilling, 2003); il secondo filone, detto “approc-
cio emotivo” (o “noise trader”), indica che i NAV discount sono causati da
scelte di investimento irrazionali, frutto di valutazioni soggettive, slegate dai
fondamentali aziendali o di mercato (Shiller, 1989; De Long et al., 1990;
Shielfer e Vishny, 1990).

Sul piano applicativo, gli analisti dispongono di modelli di stima molto
semplici che consentono di ricostruire lo sconto da applicare alle holding
diversificate in relazione a talune caratteristiche delle partecipazioni dete-
nute e/o delle holding che le detengono. Tra i modelli più utilizzati, partico-
larmente interessante è quello proposto da Equita SIM, fondato su sei
variabili per ciascuna delle quali è riportata una griglia di valori.

Si tratta di variabili che riguardano:
(i) la rilevanza della partecipazione: minore è l’interessenza detenuta

dalla holding maggiore è lo sconto sul NAV; nello specifico, sono identificate
tre classi: partecipazioni inferiori al 70% alle quali è associato uno sconto sul
NAV del 10%; partecipazioni comprese tra il 70% e il 90% alle quali è
associato uno sconto sul NAV del 5%; partecipazioni superiori al 90% alle
quali non è associato alcuno sconto;

(ii) la circostanza che la partecipata sia quotata o meno: lo sconto sul
NAV si applica solo nell’ipotesi in cui le azioni sono quotate;

(iii) la valutazione di sostenibilità del modello di business della parte-
cipata: in presenza di settori in declino, lo sconto sul NAV si applica nella
misura più elevata; se il settore in cui opera la partecipata è in crescita, la
misura del NAV tende ad essere nulla;

(iv) variabili che riguardano la holding e, precisamente:
— la leva finanziaria della holding oggetto di valutazione: a maggiori
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livelli di leva finanziaria si accompagnano più elevati NAV discount (fino al
10% in scenari di stress);

— lo stile di gestione degli asset da parte dell’incumbent management,
che giustifica premi/sconti per NAV in misura del +/- 10%;

— l’appealing speculativo del titolo, che giustifica l’applicazione di
premi/sconti per NAV fino al +/- 10%.

3.2. L’Entity-level discount for lack of liquidity.

Lo sconto per mancanza di liquidità è definito come la decurtazione,
espressa in termini assoluti o percentuali, che riflette il minor valore di un
investimento al fine di esprimere la difficoltà o l’impossibilità di negoziare
liberamente lo stesso investimento sul mercato.

La definizione conduce alla famiglia degli shareholder-level discount,
trovando applicazione nei casi in cui le azioni o le quote societarie siano
difficilmente negoziabili in tempi accettabili e a condizioni convenienti o nelle
situazioni in cui non è agevole l’esercizio dell’exit dall’investimento o, ancora,
in presenza di clausole di lock per assenza di negoziazioni regolari, incidendo
sia pacchetti di maggioranza, sia quote di minoranza (Damodaran, 2016;
Fishman et al., 2013; IPEV, 2018).

Sulla magnitudo del discount for lack of liquidity (in logica equity)
agiscono — in modo diverso — una serie di fattori, come, ad esempio, la
dimensione relativa della partecipazione, la presenza di un diritto di vendita
“a termine”, i livelli di pay-out, il contesto giuridico di riferimento, la prospet-
tiva di offerte pubbliche di acquisto o di scambio, l’esistenza di un mercato
attivo, la presenza di accordi o di clausole che facilitano ovvero limitano il
trasferimento delle azioni o delle quote.

Esistono tuttavia delle situazioni nelle quali la mancanza di liquidità
agisce indistintamente sull’intero valore aziendale e, di conseguenza, su tutti
i soggetti proprietari. Tali sconti sono applicati per tenere conto di una
situazione di eccezionale assorbimento di cassa da parte del business, legata
ad esempio al ciclo di vita che l’azienda sta vivendo o a caratteristiche
peculiari dell’attività svolta.

Soprattutto nell’esperienza statunitense, gli sconti in discorso sono par-
ticolarmente impiegati nella valutazione del capitale delle private firm effet-
tuata su base comparata rispetto alle public company (in linea generale, di
pronto o rapido realizzo monetario), anche a prescindere dal tipo di owner (di
minoranza o meno). Per contro, sconti di liquidità ad hoc, specificamente
impostati sulle caratteristiche della struttura e della composizione proprie-
taria, si configurano quali equity-level discount di entità variabile
(generalmente di misura maggiore — a parità di condizioni — nel caso delle
interessenze di minoranza, rispetto allo sconto che può colpire le interessenze
di controllo; Pratt, 2009).

I PIV, nel focalizzarsi sul valore intrinseco o effettivo di exit dall’azienda,
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al punto IV.6.4, prevedono altresì sconti entity legati alla sfera della liquidità
di ‘peculiari’ business che suscitano interesse e meritano approfondimento
dottrinale.

Essi trovano applicazione nei casi particolari di società che si caratteriz-
zano per un profilo di assorbimento di cassa, per l’incapacità di distribuire
dividendi o per esigenze di riequilibrio finanziario. Sono applicati altresì
quando il business impone eventuali future sottoscrizioni di aumenti di
capitale o il ricorso a terzi finanziatori: in questo caso, lo sconto compensa il
rischio di diluizione del valore dell’azienda a causa della necessità di ricorrere
nel futuro a nuovo capitale esterno.

Gli studi di natura empirica, finora condotti sullo sconto per mancanza di
liquidità, si adattano maggiormente ad applicazioni di tipo shareholder-level
(da ultimo, si veda Damodaran, 2016). Essi, infatti, inducono a calibrare
razionalmente tali sconti in virtù di fattori come (i.) la liquidità degli asset
posseduti dall’impresa; (ii.) lo stato di salute finanziaria e l’attitudine a
generare flussi di cassa; (iii.) la possibile quotazione in borsa; (iv.) la dimen-
sione aziendale, osservando — in quest’ultimo caso — una relazione inversa
tra size e misura dello sconto (Hitchner, 2017).

Una nota di attualità sulle applicazioni del discount for lack of liquidity
viene certamente dall’attuale crisi connessa all’emergenza pandemica SARS-
CoV-2. Molte aziende sperimentano, infatti, situazioni di forti assorbimenti di
cassa o di impossibilità a distribuire dividendi, anche in ragione del contesto
di incertezza, nonché fenomeni di pervasiva mancanza di liquidità nei mercati
finanziari di riferimento.

Diverse sono le soluzioni che si stanno sperimentando per captare nei
modelli valutativi le manifestazioni di ridotta liquidità degli impieghi patri-
moniali indotte dalla crisi pandemica in atto.

Tra le proposte maggiormente utilizzate, si deve considerare — negli
approcci bottom up di stima del tasso di attualizzazione — il computo di un
generico Covid-19 risk premium (“CVRP”) che si pone l’obiettivo di cogliere,
tra l’altro, l’effetto della diffusa illiquidità.

Gli add-on impiegati per “temporary adjustments” del costo-opportunità
del capitale investito si pongono nell’intorno dello 0,75%-1,75% (nella propo-
sta di PWC Australia, che tuttavia considera anche altri effetti significativi
indotti dalla pandemia, come la variazione attesa dei rendimenti di mercato
e la cash flow sensitivity), con maggiore concentrazione dell’illiquidity di-
scount sulla misura dell’1% (Duff & Phelps e Shneider Downs).

3.3. Il key-person discount.

Il key person (thin management) discount esprime, in specie nelle opera-
zioni di M&A, la contrazione di valore cagionata dalla perdita, effettiva o
potenziale, di una persona chiave (current manager o imprenditore) per la
specifica azienda. È uno sconto aggiuntivo per un’azienda, che viene compu-
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tato nei casi in cui il valutatore ravvisi l’esistenza di forte dipendenza della
redditività aziendale dalla presenza e dagli sforzi di un singolo manager, in
assenza del quale potrebbe risultare compromesso o sminuito il successo a
lungo termine dell’azienda (long-term viability).

Lo sconto per la perdita di persone-chiave agisce chiaramente a livello
entity, dal momento che esso incide sul valore complessivo dell’azienda; in
genere, è applicato come uno specific risk adjustment nella determinazione del
tasso di attualizzazione dei flussi di risultato attesi; più raramente, viene
considerato un fattore correttivo nella proiezione dei flussi o viene determi-
nato quale minus separato sul valore finale del capitale economico (talora
dell’ordine ‘indicativo’ del 5-10%; Pratt, 2009).

Soprattutto a seguito di un change of control, è frequente il verificarsi di
situazioni di discontinuità nella governance societaria che rendono più insta-
bile la permanenza all’interno dell’azienda-target di figure manageriali chiave,
che — in alcuni casi — rappresentano uno dei driver più rilevanti dell’acqui-
sizione medesima.

In specifici contesti, come — ad esempio — quelli di aziende a forte
tradizione familiare o in situazioni aziendali di start-up imprenditoriali o,
ancora, in ambienti a spiccata spinta innovativa (anche per la presenza di
intangibili-chiave, come brevetti, formule imprenditoriali innovative o marchi
di tendenza), il successo aziendale e le prospettive di sviluppo di mercato sono
legati all’abilità di una singola persona o di un gruppo ristretto di persone.

Tali abilità — riportabili, in specie, ai ruoli che queste figure ricoprono
all’interno dell’organizzazione — non possono essere legati da contratti a
tempo illimitato, in quanto dipendono dalla volontà dei singoli soggetti di
continuare ad operare nell’azienda, anche dopo un’operazione di acquisizione.

L’interruzione del rapporto di lavoro potrebbe determinare gravi riper-
cussioni per l’azienda, con impatti negativi sugli equilibri economico-finan-
ziari, sull’attivazione delle sinergie individuate in sede di business combina-
tion e, dunque, sull’attitudine dell’azienda a generare valore nel lungo periodo.
In molti casi, il rischio di perdita di queste figure è mitigato dall’introduzione
di sistemi di remunerazione incentivanti, caratterizzati da una forte compo-
nente variabile connessa al raggiungimento di specifici obiettivi e finalizzata
a tenere legata all’azienda la risorsa manageriale-chiave anche a seguito di
un change of control.

Una fase molto delicata dell’applicazione dello sconto per il rischio di
perdita di key-person è rappresenta dalla individuazione di queste figure,
portatrici di skills e competenze in ambiti molto differenziati, che — come tali
— richiedono un’analisi caso per caso.

La casistica di applicazione di questi sconti riporta fondamentalmente a
tre possibili fattispecie:

— figure manageriali in possesso di forti doti di leadership, in grado di
conseguire gli obiettivi strategici e di orientare il comportamento organizza-
tivo verso percorsi di creazione di valore sostenibile; si tratta, in molti casi, del
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fondatore dell’azienda o di figure manageriali, tipiche ad esempio dei passaggi
generazionali di tipo familiare, che abbiano contribuito a connotare distinta-
mente la gestione aziendale e ad ottenere ritorni in termini di riconoscibilità,
consenso e reputazione da parte degli stakeholder aziendali;

— figure manageriali in possesso di specifiche conoscenze e abilità nella
innovazione di prodotti e processi aziendali, spesso legate allo sviluppo di
intangibili-chiave frutto di intuizione e creatività, come brevetti, invenzioni,
formule commerciali, marchi, tecnologie digitali, tecniche produttive, nuove
progettualità;

— figure manageriali in possesso di skills specifiche nelle relazioni con i
mercati finanziari, tali da assicurare maggiore facilità nel reperimento di
capitale di rischio o di capitale di debito, ovvero dotate di rapporti di parti-
colare fiducia con soci e azionisti, frutto di una storia di fiducia, affidabilità e
credibilità.

Gli approcci metodologici seguiti per quantificare lo sconto connesso alla
perdita di manager-chiave dipendono principalmente dalle modalità di appli-
cazione dello sconto medesimo.

Ove vengano impiegate metodologie di stima del capitale economico
fondate sull’attualizzazione dei flussi di risultato prospettici, redditi ovvero
cash flow, l’“income approach” prevede la possibilità di intervenire sul tasso di
sconto, con una maggiorazione del risk premium dell’impresa rivolta a com-
pensare il rischio aggiuntivo che deriverebbe dalla maggiore incertezza dei
flussi attesi in conseguenza della perdita di una figura-chiave.

In alternativa, si possono “rettificare” i flussi attesi per tenere conto del
potenziale peggioramento delle performance di risultato che deriverebbero
dall’uscita di una figura-chiave. La misura della rettifica potrebbe tenere
conto della maggiore onerosità connessa all’ingaggio di un manager di eguali
abilità (anche se spesso di tratta di figure difficilmente sostituibili o
comparabili), nonché dei tempi necessari per ricostruire la capacità di questa
figura di incidere su processi aziendali strategici con la stessa efficacia del
manager sostituito.

Nel caso in cui venga impiegato un “market approach”, lo sconto potrebbe
essere determinato attraverso una rettifica del multiplo utilizzato ai fini della
stima del valore economico del capitale. Le rettifiche possono essere apportate
al numeratore (multipli clean) per tener conto della diminuzione dell’Enter-
prise Value o del Price per effetto del rischio di perdita di persone chiave e/o
al denominatore (multipli adjusted) al fine di considerare gli impatti poten-
ziali del suddetto rischio su grandezze come il fatturato, il margine operativo
lordo, il reddito operativo o netto e i cash flow attesi.

Il terzo criterio è quello di applicare il key person discount al company
level. Seguendo questo approccio, dopo aver stimato il valore dell’Enterprise
Value o dell’Equity Value, si applica uno sconto che rettifica in diminuzione i
valori stimati, sempre al fine di tener conto delle potenziali perdite che
potrebbero scaturire dalla fuoriuscita di una persona-chiave dall’azienda.
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L’entità dello sconto dovrà essere valutata nelle specifiche circostanze;
essa dipenderà dalle caratteristiche dell’azienda e, in particolare, da fattori
quali la dimensione e la struttura organizzativa, i mercati di operatività, le
caratteristiche di ruolo e di poteri attribuiti al manager-chiave. Andranno
altresì opportunamente considerate altre circostanze, potenzialmente in grado
di impattare sull’entità dello sconto, quali — ad esempio — la presenza di
accordi di non concorrenza e l’esistenza di team formati da altri manager
aziendali strettamente legati alla figura-chiave.

3.4. Il company-size discount.

Il company-size discount è un correttivo che viene, in genere, impiegato
quale specific risk adjustment del tasso di rendimento del capitale proprio,
esprimendo lo stesso una maggiorazione in termini percentuali dello stesso
costo del capitale, al fine di intercettare il maggior rischio intrinseco connesso
alla ridotta dimensione aziendale.

La ridotta dimensione aziendale agisce nella direzione di aumentare la
percezione di rischio da parte del potenziale investitore, impattando sul
valore economico d’azienda “as a whole”; tale percezione viene, in termini
valutativi, “tradotta” mediante il computo del size discount (o, nella prospet-
tiva di determinazione del costo del capitale, quale “premio legato alla
dimensione” e, perciò, “size premium”) (Asness et al., 2018; Alquist et al.,
2018; Ciliberti et al., 2019).

Il rischio intercettato dal size discount interferisce, in parte, con lo sconto
di illiquidità (legato alla ridotta dimensione aziendale) e, in parte, con il c.d.
lack of marketability discount (che agisce, a livello equity, sul grado di
negoziabilità dei connessi pacchetti azionari o quote societarie); tale interfe-
renza aumenta, in assenza di analisi accurate, il rischio di double counting
(Damodaran, 2020).

I Principi Italiani di Valutazione trattano, al par. III.2.4., la problematica
della valutazione di imprese di differenti dimensioni, evidenziando che
l’aspetto dimensionale può influenzare l’esposizione al rischio sistematico,
l’esposizione al rischio specifico (ad esempio, per quanto concerne la qualità
della struttura organizzativa, la concentrazione delle clientela o la concen-
trazione in una o in poche persone dei fattori di successo dell’azienda) e la
disponibilità di piani formalizzati e di strutture manageriali o organizzative
adeguate. I PIV richiamano la letteratura economico-industriale (che assume
l’esistenza di una significativa correlazione tra dimensioni aziendali e potere
di mercato), la letteratura finanziaria (che collega il maggior peso di alcuni
rischi specifici alle ridotte dimensioni aziendali) e la letteratura professionale
(che suggerisce la rettifica del tasso di attualizzazione attingendo alle stati-
stiche relative ai differenziali di rendimento delle small cap rispetto alle
aziende di più grandi dimensioni).

Nelle prassi più seguite, il company-size discount viene computato come

PRINCIPI DI VALUTAZIONE AZIENDALE

Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2022 65



un’addizionale del saggio di attualizzazione costruito sui rendimenti attesi,
esprimendo il maggior rischio a cui è esposto l’investimento in aziende di più
piccole dimensioni, di regola a fronte di una maggiore incertezza del business,
di una minore influenza competitiva e di maggiori capital constraint.

In linea generale, la letteratura presente sull’argomento collega il mag-
gior rischio derivante dalla minore dimensione aziendale, che si tratti di
private o public company, a fattori quali la ridotta influenza sul mercato, il più
limitato accesso al capitale di debito e di rischio, il più debole posizionamento
competitivo, l’esistenza di criticità manageriali, la bassa public awareness, la
presenza di criticità di natura gestionale (come le minori economie di scale, la
minore diversificazione, le ridotte sinergie finanziarie o i più contenuti bene-
fici fiscali).

Tra gli approcci misurativi maggiormente utilizzati, vi sono quelli pro-
posti in due recenti studi pubblicati da Morningstar e da Duff & Phelps,
finalizzati a ricercare i parametri di size effect con cui aggiustare il tasso di
attualizzazione (nell’income approach) o i multipli di mercato (nel market
approach).

Nello specifico, in ipotesi di impiego di metodi basati sull’attualizzazione
dei flussi di reddito o di cassa, la dimensione viene in genera classificata sulla
base di decili che tengono conto di fattori come la capitalizzazione annua
media, il book value, il numero di dipendenti, il fatturato o l’ammontare dei
total assets. Così, ad esempio, in corrispondenza del decimo decile dimensio-
nale, l’adjustment è del 6,27% per Morningstar e del 5,59% per Duff & Phelps.

Un approccio alternativo consiste nella considerazione del rischio idio-
sincratico, che integri e completi il rischio sistematico contemplato nel CAPM
con un aggiustamento del beta factor, per giungere alla configurazione di un
total beta comprensivo del rischio connesso al fattore dimensionale
(Damodaran, 2016).

Nel Market Approach, una modalità per apportare aggiustamenti dell’ef-
fetto dimensionale è quella di determinare il P/E dell’azienda da valutare (di
dimensione ridotta) considerando la somma tra il reciproco del tasso di
attualizzazione di mercato (che è il P/E riferibile a comparables quotate) e
l’effetto size sul rischio (maggiorazione del rischio) e sul growth rate (riduzione
della crescita attesa).

Ad esempio, ponendo il P/E dei comparables pari a 9x, un rischio
maggiorato del 3% e un delta crescita (negativo) dell’1%, il multiplo P/E size
adjusted passa da 9x a 6,62x.

3.5. Ulteriori tipologie di entity-level discount.

Gli sconti trattati nei paragrafi precedenti rientrano in un ampio gruppo
di specific risk adjustment, quali environmental liability e pending litigation
discount; concentration of customers discount e trapped-in capital gain taxes
discount (pass-through entity structure adjustment). Questi correttivi, tal-
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volta, operano in percentuale; talaltra, in valuta monetaria (ovviamente, con
segno negativo), sul valore dell’impresa (o della partecipazione).

Volendo ripercorrere gli ulteriori sconti che agiscono a livello entity, il
correttivo noto come environmental liability discount viene computato per
considerare gli effetti sul valore dell’impresa scaturenti dai potenziali costi
ambientali che dovranno essere sostenuti per assicurare la compliance nor-
mativa e/o regolamentare rispetto a questioni di carattere ambientale ovvero
la necessità di adottare, a causa di richieste sempre più pressanti rivenienti
dal contesto competitivo di riferimento, politiche ambientali green oriented.
L’effetto di questo sconto potrebbe essere considerato tramite l’appostazione,
anche in forma di extra-liability, di una passività potenziale, come ad esempio
un fondo oneri futuri appositamente determinato.

Le fattispecie tipiche legate a obblighi, vincoli e responsabilità ambien-
tale sono rappresentate da (i.) gli adempimenti necessari per conformarsi a
leggi e regolamenti in materia ambientale, vigenti o di futura emanazione (si
pensi, a titolo di esempio, al trattamento e allo smaltimento di rifiuti, alle
emissioni in atmosfera, alla gestione di residui chimici o farmacologici, etc.);
(ii.) agli obblighi di bonifica, riparazione, ripristino e risanamento di impianti
o processi produttivi inquinanti con effetti sulla falda acquifera, sul terreno,
sull’atmosfera; (iii.) le sanzioni, le multe o le possibili conseguenze di carat-
tere amministrativo derivanti da situazioni di non conformità alla normativa
in materia ambientale; (iv.) le compensazioni dovute dall’impresa a titolo di
ristoro o di risarcimento totale o parziale per danni o esternalità negative
provocate a territori, cose o persone in conseguenza di pratiche inquinanti;
(v.) le limitazioni rivenienti da misure volte a scoraggiare o a punire le
condotte aziendali non corrette, al fine di incentivare comportamenti conformi
rispetto a leggi e regolamenti vigenti in materia ambientale.

Il pending litigation discount viene determinato nelle circostanze in cui il
valore economico dell’impresa è inciso dall’esistenza di cause in corso che
potrebbero, in ipotesi di esito negativo, condurre alla manifestazione di costi
addizionali o di perdite economiche. Anche in questo caso, prima di procedere
al computo di questo correttivo nella stima del valore economico, occorrerà
verificare la presenza di eventuali fondi accantonati a copertura, totale o
parziale, dei potenziali oneri.

Va aggiunto che il pending litigation discount non considera solo i rischi
di natura finanziaria (connessi al cash-out che potrebbe derivare dal verifi-
carsi del rischio connesso ad un esito sfavorevole dei giudizi in essere), ma
valorizza soprattutto i rischi di natura strategica e reputazionale che potreb-
bero avere ripercussioni negative sull’intero valore aziendale.

Il concentration of customer discount è il correttivo, di tipo entity, che si
applica nelle situazioni in cui il valore aziendale è fortemente dipendente dal
potere contrattuale attribuibile a un cliente (o ad un novero molto ristretto di
clienti). In buona sostanza, questo sconto trova fondamento nella significativa
incidenza che uno o pochi clienti detengono sul fatturato aziendale, con il
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rischio che i driver del valore siano condizionati da pochi soggetti esterni
all’azienda.

Di natura diversa sono i trapped-in capital gain taxes discount, ovverosia
quei correttivi che si applicano per tenere conto dell’effetto delle passività
fiscali potenziali relativi alle plusvalenze non realizzate sugli asset aziendali.
Tali correttivi, che si applicano in ipotesi di impiego di metodi patrimoniali,
misti ovvero basati sul Net Asset Value, approssimano la riduzione del valore
economico d’azienda scaturente dalle citate passività fiscali potenziali. Ai fini
applicativi, il discount potrebbe essere computato direttamente sul valore del
capitale economico ovvero con riduzione diretta degli asset interessati, simu-
lando l’effetto di un’aliquota fiscale piena o forfettaria sui plusvalori latenti.

Un discorso a sé meritano, infine, i forced sale discount che vengono
computati nelle situazioni di vendite forzate di complessi aziendali nell’am-
bito di procedure concorsuali (Eckbo e Thorburn, 2008, 2009).

Non si tratta, invero, di una fattispecie ricorrente nel contesto valutativo
domestico, considerato che — in genere — sono ceduti, tramite il meccanismo
delle aste fallimentari, singoli immobili o beni (anche immateriali). Le evi-
denze sulla magnitudo di questi sconti, rivenienti da una recente ricerca
empirica (Gonnella e Talarico, 2021), indicano una misura media ricompresa
in un range tra il 21% e il 60% circa, come proxy tra il valore stimato, assunto
a prezzo-base d’asta del primo tentativo di vendita, e l’effettivo prezzo di
vendita, con un andamento crescente dello sconto all’aumentare del numero
di esperimenti di vendita.

In letteratura, lo sconto in argomento, pur con accezioni lievemente
diverse, viene definito anche bankruptcy discount (Lewis, 2009) o fire sale
discount (Dinc, Erel e Liao, 2017).

4. Conclusioni.

Gli entity-level discount agiscono sul valore complessivo del capitale
economico d’azienda, inteso nella sua interezza (“as a whole”), andando a
intercettare fattori di rischio ultronei rispetto a quelli determinati con i
tradizionali modelli di stima del costo del capitale, come il CAPM o il build-up
approach, che hanno impatto trasversale sul valore, colpendo equanime-
mente tutti i soggetti proprietari.

Tali correttivi prescindono dalla circostanza che la partecipazione sia di
maggioranza o di controllo e dalle caratteristiche specifiche del pacchetto
azionario o delle quote societarie. In genere, essi trovano applicazione me-
diante una maggiorazione del tasso di attualizzazione dei risultati attesi
rispetto al costo del capitale, per catturare fattori di rischio come la dipen-
denza di un manager-chiave, la ridotta dimensione, l’eccessiva diversifica-
zione del business senza vantaggi di tipo sinergico, l’assorbimento di cassa
dell’attività svolta, del ciclo di vita in cui la società si trova o, ancora, di una
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carenza di negoziabilità dovuta a situazioni che hanno impatto sistemico per
l’esistenza di particolari clausole o di specifiche circostanze in grado di
incidere sull’intero valore aziendale (a prescindere dalle quote di capitale che
lo rappresentano).

I contributi dottrinali esistenti non consentono di avere un track record
affidabile di evidenze empiriche sulla magnitudo delle varie tipologie di sconti
che agiscono a livello entity, rimettendo all’attenzione e al rigore del valuta-
tore l’opportunità di vagliare, caso per caso, le condizioni di applicabilità di
uno o più company-level discount, nonché la misura della loro determina-
zione. L’esperienza e l’atteggiamento critico (professional skepticism) che
guidano l’operato del valutatore consentiranno di applicare detti sconti in
modo razionale e coerente, evitando il rischio di overlapping o di double
counting.
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ATTUALITÀ (*)

IVSC Perspectives Paper: ESG and Real Estate Valuation

L’IVSC ha pubblicato un interessante Perspective Paper nell’ambito della
serie di documenti sulle tematiche ESG considerando una nuova prospettiva
attinente agli asset tangibili, ovvero considerando l’impatto della sostenibilità
nell’ambito della valutazione del settore immobiliare e in particolare su
aspetti relativi all’efficienza energetica. Nei due paper pubblicati preceden-
temente IVSC aveva trattato i temi ESG in due differenti prospettive: il
business e gli intangibili. Il terzo paper affronta quindi la possibilità di
quantificare i fattori ESG nell’ambito della valutazione del patrimonio immo-
biliare. Nella prima parte del paper vengono sintetizzati alcuni aspetti rela-
tivi alla crescente rilevanza dei criteri ESG sui mercati finanziari riportando
alcuni dati riportati da ricerche svolte ad esempio da Morgan Stanley Capital
International (MSCI) su Investment Insight 2021 e da PricewaterhouseCoo-
pers (PwC) sulla correlazione fra gli ESG rating e aspetti quali la capitaliz-
zazione di mercato, le aspettative di crescita e il risk assessment dei mercati
finanziari. Al fine di approfondire l’impatto specifico degli ESG sul patrimonio
immobiliare, vengono citati i risultati riportati nel bilancio di sostenibilità
RICS pubblicato nel secondo trimestre 2021 i quali dimostrano che, a livello
globale, circa la metà degli intervistati credono che gli edifici verdi/sostenibili
possano ottenere un canone di locazione e un premium price superiore in
confronto con gli edifici non verdi/sostenibili. Più di un terzo degli intervistati
crede che il canone e il premium price siano validi fino al 10% con circa il 15%
che lo giudica ancora più in alto. Inoltre, oltre il 30% degli intervistati
suggerisce che, anche se non è presente un canone di affitto o premium price,
gli edifici che non sono classificati come verdi o sostenibili sono soggetti a un
“brown discount”. Si avverte tuttavia l’esigenza di non limitarsi a considerare
l’impatto dei fattori ESG sui mercati del real estate ma anche alla possibilità
di quantificare tale impatto che rappresenta infatti la finalità del paper. Il
documento evidenzia che la necessità di considerare gli ESG nella valutazione
dei beni tangibili è del resto implicita negli IVS, si veda ad esempio nell’IVS
101 il paragrafo 20.1 “all valuation advice and the work undertaken in its
preparation must be appropriate for the intended purpose”. Inoltre all’interno
di IVS 105, dal paragrafo 50.36 a 50.4, le rettifiche per rischi aggiuntivi
all’interno della proiezione del flusso di cassa richiedono un approfondimento
dettagliato che dovrà includere gli elementi ESG. Dal punto di vista immo-
biliare le questioni ambientali sono particolarmente importanti dal momento
che l’ambiente costruito contribuisce per circa il 39% delle emissioni mondiali
di anidride carbonica e il 40% del consumo di energia. Un numero crescente

(*) A cura di Federica Doni.
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di occupanti, sia nel comparto immobiliare residenziale che nel commerciale,
stanno cercando di occupare edifici con credenziali verdi. Gli esperti valuta-
tori responsabili devono essere consapevoli delle azioni intraprese dai governi
che potranno provocare conseguenze per il patrimonio immobiliare. Il docu-
mento riporta poi alcuni dettagli in merito ad azioni intraprese a livello locale
da alcuni paesi quali Australia, Cina, Europa, Unione Europea, Hong Kong,
India, Sudamerica, UK e USA. L’aspettativa è che anche in altri mercati i
governi adotteranno specifiche misure relative agli ESG riguardo al settore
immobiliare. La criticità maggiore che riguarda il settore immobiliare è la
completa assenza di white paper o think-tank studies che possano misurare
l’impatto degli ESG e riflettere le azioni intraprese dai partecipanti al mer-
cato immobiliare, quali acquirenti, venditori, inquilini e proprietari, consu-
lenti e finanziatori. Il documento indica poi i tre approcci che possono essere
utilizzati per considerare l’impatto degli ESG per la valutazione del comparto
immobiliare: Cost Approach, Sales Comparison Approach e Income Approach,
indicandone le potenzialità di utilizzo. Il terzo approccio appare il più indicato
per la valutazione del patrimonio immobiliare dal momento che include la
considerazione del reddito da locazione, degli immobili non occupati, delle
spese operative e del rapporto tra il reddito netto e il prezzo di vendita. Queste
componenti possono essere analizzate in relazione ad un singolo anno in
un’analisi della capitalizzazione del reddito o su un periodo di detenzione
previsto di più anni utilizzando un’analisi del flusso di cassa scontato. Tale
analisi è molto adatta per quantificare i fattori ESG all’interno di una
valutazione immobiliare perché un DCF può riflettere esplicitamente ipotesi
specifiche relative a entrate, spese, spese in conto capitale, rendimenti di
uscita e immobili non occupati in un certo periodo di anni. Questo metodo
consente al valutatore di proiettare in modo trasparente le tendenze attese e
le variazioni delle entrate e delle spese. Una sezione specifica viene inoltre
dedicata agli ESG e al DCF riportando un interessante esempio dell’utilizzo
del DCF in ottica ESG: JLL Valuation Insight su “Valuing Net Zero and ESG
for Offices” (https://www.jll.co.uk/en/views/valuing-net-zero-esg-for-offices)
con specifici approfondimenti in merito al reddito, spese operative non recu-
perabili, immobili non occupati, tasso di capitalizzazione, tasso di sconto,
terminal capitalization rate e CAPEX. In merito ai finanziamenti, sebbene
molte valutazioni degli asset immobiliari vengano eseguite prima di prendere
in considerazione il finanziamento, vi è un numero crescente di prestiti verdi
disponibili all’interno dei mercati in cui vengono offerti costi finanziari infe-
riori agli edifici in cui sono raggiunti determinati KPIs di sostenibilità. Ciò si
traduce in minori costi del debito e maggiori rendite patrimoniali per il
proprietario dell’immobile. Interessanti considerazioni in merito alla vita
utile degli immobili evidenziano come ad esempio in alcuni mercati come i
Paesi Bassi, esiste una restrizione legale sulla vita utile degli edifici che non
soddisfano determinati criteri di conformità ESG. Il valutatore deve esserne
consapevole e considerare la legislazione specifica nella località e nel periodo
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temporale considerato. In tal modo, i valutatori devono limitare i flussi di
cassa previsti alla vita utile residua dell’edificio o fino a quando l’edificio non
sarà reso più conforme ai requisiti ESG. Infine il documento si sofferma su
alcune raccomandazioni per gli esperti valutatori al fine di tenere conto dei
fattori ESG all’interno del processo di valutazione, quindi nel dettaglio i
valutatori dovranno: 1) monitorare la continua evoluzione dei criteri ESG e
quali aspetti dell’edificio determinano valutazioni ESG superiori o inferiori; 2)
quando si valuta un edificio nel suo mercato, prestare attenzione alle misure
ESG applicabili; 3) mantenere una profonda comprensione del leasing e di
altri requisiti di mercato per rappresentare accuratamente l’offerta e la
domanda tenendo conto degli ESG; 4) collaborare con i professionisti della
costruzione e dei costi di costruzione per comprendere i componenti che
migliorano i fattori ESG e il loro costo; 5) comprendere le caratteristiche ESG
degli elementi comparabili utilizzati e determinare la rilevanza che gli ope-
ratori di mercato attribuiscono a tali caratteristiche; 6) comprendere se è
disponibile un finanziamento agevolato per gli edifici con un rating ESG più
elevato.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.ivsc.org/e
sg-and-real-estate-valuation/

Il documento è consultabile al seguente indirizzo: https://www.ivsc.org/wp-content/upl
oads/2021/10/PerspectivesPaperESGandRealEstateValuation.pdf

* * *

EFRAG Discussion Paper sugli Intangibles: invio di commenti entro il 30
giugno 2022

L’European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) il 27 agosto
2021 ha pubblicato un interessante documento sull’informativa relativa agli
intangibili dal titolo “Better information on intangibles — which is the best
way to go?”. Si tratta di un documento che rientra nel progetto di EFRAG
“Better information on intangibles” finalizzato a individuare differenti ap-
procci di valutazione per migliorare l’informativa sugli intangibili. Il processo
di consultazione si chiuderà a fine giugno 2022. Quando nel 2018 l’EFRAG ha
rivisto la pianificazione dei progetti di ricerca, i componenti di EFRAG hanno
ritenuto molto importante un progetto sui beni immateriali, rilevando che i
beni immateriali generati internamente svolgono un ruolo sempre più impor-
tante per la performance aziendale anche se non sono adeguatamente rap-
presentati in bilancio. Hanno inoltre indicato che è necessario esaminare le
difformità tra la contabilizzazione dei beni immateriali acquisiti e quelli
generati internamente. Sulla base del contributo dell’Advisory Panel on
Intangibles dell’EFRAG, il Discussion Paper presenta diversi possibili ap-
procci per migliorare le informazioni sui beni immateriali insieme ai relativi
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vantaggi e svantaggi. Il Discussion Paper si concentra sulle informazioni da
fornire nel bilancio, incluse le note al bilancio, e nella relazione sulla gestione,
e considera le informazioni sulle fonti immateriali di possibili benefici econo-
mici diversi dalle attività finanziarie. L’ambito di applicazione dei “beni
immateriali” è quindi più ampio delle attività immateriali intese in termini
contabili e copre le fonti di possibili benefici economici che non sarebbero
controllati da un’entità. Il Discussion paper si concentra essenzialmente sui
beni immateriali utilizzati nel core business dell’azienda. Ai componenti di
EFRAG viene chiesto quindi un commento sui possibili approcci, compreso se
e/o come dovrebbero essere combinati. Vengono formulate una serie di do-
mande fra le quali la richiesta di commenti sulle attuali informazioni che
vengono fornite in merito agli intangibili, su possibili approcci che possano
migliorare l’informativa, sulla possibilità di rilevare e misurare in bilancio gli
intangibili generati internamente, sulle possibili basi di misurazioni, su
informazioni relative a specifici intangibili, su spese future-oriented, su fattori
di rischi/opportunità che influenzano gli intangibili e infine sul posiziona-
mento delle informazioni sugli intangibili nella reportistica aziendale. In
relazione alla pubblicazione del Discussion Paper, Chiara Del Prete, Presi-
dente EFRAG TEG, ha dichiarato: “I am pleased to announce the issuance of
this Discussion Paper, which may support and stimulate the ongoing debate
on the future reporting for intangibles and value creation, a key area for
connecting financial and sustainability reporting”.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.efrag.org/
News/Project-522/EFRAG-Discussion-Paper-Better-information-on-intangibles--which-is-the-
best-way-to-go

Il documento è consultabile al seguente indirizzo: https://www.efrag.org/Assets/Downl
oad?assetUrl=%2fsites%2fwebpublishing%2fSiteAssets%2fBetter%2520information%2520on%
2520intangibles%2520-%2520which%2520is%2520the%2520best%2520way%2520to%2520go.
pdf

* * *

Perspectives Paper: Market Value - An Established Basis of Value

Nel primo Perspectives Paper, dal titolo “Challenges to Market Value”,
l’IVSC Tangible Assets Board (TAB) ha esplorato una serie di argomenti
relativi al valore di mercato, che è una delle basi di valore più comuni
utilizzate nelle valutazioni. Gli argomenti discussi includevano: prezzo versus
valore, correlando varie forme di evidenza di mercato a una base di valore, la
disponibilità di informazioni di mercato in un mondo caratterizzato dalla
pandemia, il valore prudenziale e il suo confronto con il valore di mercato e il
valore in mercati quotati volatili. IVSC ha ricevuto un’ampia gamma di
feedback in relazione a questo documento: il feedback generale dei professio-
nisti della valutazione è che, sebbene la base del valore di mercato sia
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generalmente valida dal punto di vista dei valutatori, il concetto è spesso
frainteso e interpretato in modo errato da una serie di stakeholder della
valutazione, come delineato nel primo Perspectives Paper di questa serie.
Questo secondo documento ha la finalità di indagare ulteriormente questo
argomento e fornire feedback in modo più dettagliato, comprese le discussioni
su: 1) prezzo, costo, valore e costo della produzione; 2) come può essere definito
il “mercato” e in che modo questo influisce sul valore di mercato?; 3) qual è il
framework concettuale del valore di mercato?; 4) il valore di mercato consi-
dera aspetti passati?; 5) le fasi di “picchi” e di “depressioni” sono effettiva-
mente rappresentati nel premise market value?; 6) in che modo il valutatore
utilizza assunzioni e assunzioni speciali con il valore di mercato?

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.ivsc.org/p
erspectives-paper-market-value-an-established-basis-of-value/

* * *

Entrata in vigore degli IVS aggiornati dal 31 gennaio 2022

L’IVSC annuncia ufficialmente l’entrata in vigore degli IVS a partire dal
31 gennaio 2022 riportando in sintesi le principali modifiche apportate tra le
quali ricordiamo l’inclusione di un nuovo capitolo, IVS 230 Inventory quale
parte degli standard sugli Intangible Assets, la revisione dell’Introduzione al
fine di allineare gli standard valutativi, la revisione del Glossary al fine di
rendere conformi la terminologia valutativa e le definizioni con le revisioni
apportate agli IVS 104, 105, 200 e 400.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.ivsc.org/t
he-ivs-have-been-updated/

* * *

Impatto sulla valutazione della riforma IBOR: Perspectives Paper IBOR
Reform: A Valuation Guide

IVSC analizza le implicazioni valutative conseguenti alla riforma IBOR
(Interbank Offered Rates per es. LIBOR). La cessazione di tali tassi di
interesse richiede il passaggio a tassi di riferimento alternativi (ARRs) e la
relativa considerazione delle differenze nella natura degli ARRs rispetto agli
IBOR. La cessazione degli IBOR comporterà cambiamenti nella determina-
zione dei prezzi, nella valutazione e gestione del rischio, in particolare nel
settore dei servizi finanziari ma anche per qualsiasi azienda che utilizzi
strumenti finanziari. La transizione IBOR è un processo continuo, in rapida
evoluzione che ha già influenzato le valutazioni correnti (ad esempio il CCP
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cambia in relazione alle valutazioni dei derivati al Price Alignment Derivate
Cleared, anche se con meccanismo di compensazione centralizzato). Pur
essendoci molte complessità legate alla transizione, le sfide in merito agli
aspetti valutativi nel contesto aziendale sono correlati e possono essere
raggruppati in tre grandi categorie: 1) impatto sulla valutazione in merito
all’IBOR inventory esistente — che lo farà sopravvivere alla cessazione
dell’IBOR e richiederà la considerazione del metodologia di “fallback” appli-
cabile ed ogni eventuale meccanismo di compensazione; 2) impatti valutativi
dell’evoluzione della liquidità di mercato — in nuovi prodotti utilizzando gli
ARRs dal momento che il mercato si sviluppa, oltre che gli impatti in corso
sulle esposizioni esistenti; 3) impatti valutativi di nuovi rischi — compresi i
rischi di base, i tail risks e il model risk quando i portafogli combinano rischi
indicizzati IBOR e non IBOR.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo https://mail.google.com
/mail/u/0/#search/ivsc/WhctKKXHHczxdRKGJSWTCWZbgZjdrSDsmktTvWWstZZjVqGL
VTsxmqTlBXpwzRrQfQhjvgQ
Il documento è consultabile al seguente indirizzo: https://www.ivsc.org/wp-content/uploads
/2021/09/Perspectivespaper-IBORReformAValuationGuide.pdf

* * *

Survey realizzata dal CFA Institute: le prospettive dell’investitore in
merito all’ammortamento dell’avviamento

Nell’autunno del 2019, lo IASB e il FASB hanno avviato progetti per
rivedere le modalità di contabilizzazione dell’avviamento e, in particolare,
della quantificazione dell’avviamento post-acquisizione. Focus principale di
tali progetti era la potenziale reintroduzione dell’ammortamento dell’avvia-
mento dopo una pausa di 20 anni. All’epoca, l’IVSC Business Valuation Board
decise di pubblicare una serie di articoli in tre parti per esplorare alcune
questioni fondamentali in quest’area, con l’obiettivo di informare i redattori di
bilanci, i revisori e gli users al fine di supportare il mercato dei capitali. A
distanza di oltre due anni il dibattito continua. Tuttavia, grazie alla survey
svolta dal CFA Institute è possibile conoscere la percezione della comunità
degli investitori su ciò che richiedono agli standard setter in questa specifica
area. Recentemente (dicembre 2021) il CFA Institute ha pubblicato i risultati
del suo sondaggio tra gli investitori mediante la pubblicazione di un interes-
sante report a cura di Sandra J. Peters, Head of Financial Reporting Institute
CFA, dal titolo “Goodwill Investor Perspectives. Improve disclosure rather
than revert to amortization”. I dati si basano su commenti rilasciati da 1.607
intervistati raccolti da un campione casuale di CFA Charterholders, dai quali
emerge un chiaro feedback. Gli investitori non vogliono “un ritorno” all’am-
mortamento, ma richiedono una migliore informativa e un approccio globale
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unificato. La maggior parte degli investitori intervistati ritiene che l’avvia-
mento sia un’attività che può avere elementi “wasting” e “non-wasting” e che
non necessariamente diminuisce di valore nel tempo (ad esempio,
l’ammortamento). Sebbene gli investitori riconoscano che la tempestività
delle svalutazioni dell’avviamento potrebbe essere migliorata, il 73% ritiene
che le svalutazioni forniscano ancora informazioni utili per il processo di
decision-making confermando la underperformance, l’80% ritiene che il pro-
cesso di impairment aiuti a rendere il management responsabile della ge-
stione aziendale e il 77% ritiene che l’eliminazione della svalutazione com-
porterebbe una perdita di informazioni agli investitori. La maggior parte
degli investitori ritiene che l’ammortamento non consenta di distinguere tra
managers “good” e “bad”, che possa distorcere le metriche finanziarie e non
fornisca informazioni utili alle decisioni per l’analisi degli investimenti. Da
notare anche che il 73% degli investitori è disposto a sostenere il costo
dell’impairment test. Sebbene sia chiaro che gli investitori non intendono
ripristinare l’ammortamento, ciò non significa che siano soddisfatti della
situazione attuale. In particolare da parte degli investitori si richiede una
migliore informativa in aree quali: modelli di valutazione e relative stime e
assunzioni; informazioni quantitative sull’andamento dell’acquisizione nel
tempo, rispetto agli obiettivi di business originari; principali KPIs comuni
utilizzati dal management per monitorare l’acquisizione; informazioni quan-
titative e qualitative sull’andamento dell’operazione; e maggiori informazioni
in merito alla valutazione della performance acquisition nel tempo. Infine, gli
investitori chiedono in maniera rilevante un approccio unificato per l’avvia-
mento da parte degli standard setters, con il 94% degli intervistati che ritiene
che lo IASB e il FASB dovrebbero seguire lo stesso approccio nella misura-
zione successiva dell’avviamento.

IVSC aggiunge poi considerazioni in merito alla tematica collegandosi ai
Perspectives Paper pubblicati sull’avviamento. In maniera coerente con la
survey condotta dal CFA Institute, IVSC concorda sul fatto che l’avviamento
non diminuisce necessariamente di valore nel tempo. Nel primo paper della
serie Perspectives Paper, IVSC ha analizzato se l’avviamento sia un “wasting
asset” dal punto di vista economico esaminando inizialmente le componenti
del goodwill al fine di valutare meglio le loro caratteristiche separate e i
modelli di riduzione del valore, o la loro mancanza. In secondo luogo, sono
state analizzate le assunzioni alla base dei deal models e le assunzioni
implicite relative all’avviamento. Rispetto a tali aspetti, è emerso che 1)
sostanzialmente tutte le componenti dell’avviamento non diminuiscono di
valore in modo coerente e prevedibile e 2) l’ammortamento dell’avviamento
non è coerente con l’economia dei modelli di transazione e del prezzo delle
transazioni.

La posizione di IVSC è quindi in linea con i risultati dell’indagine CFA in
merito al fatto che la tempestività delle svalutazioni dell’avviamento potrebbe
essere migliorata. Ricollegandosi poi al secondo paper pubblicato sull’avvia-
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mento, IVSC ha analizzato il framework contabile per comprendere meglio
perché le svalutazioni dell’avviamento in determinate situazioni non riescono
a rappresentare un leading indicator. L’analisi di IVSC è in linea con i
risultati dell’indagine in merito ai seguenti aspetti: 1) alle modalità tramite le
quali l’impairment framework fornisce informazioni utili al processo decisio-
nale, 2) a come si possa rendere il management più responsabile evidenziando
inoltre che il ritorno all’ammortamento dell’avviamento ridurrebbe grave-
mente il valore informativo del processo di svalutazione dell’avviamento e
aggraverebbe le carenze dell’impairment test.

Nel terzo e ultimo paper di IVSC inoltre sono state indagate varie opzioni
per migliorare il framework attuale dalle quali è possibile notare una signi-
ficativa sovrapposizione con gli intervistati su temi specifici per una migliore
informativa sulla creazione di valore. In dettaglio IVSC concorda sul fatto che
la rilevazione iniziale e la valutazione dell’avviamento e delle informazioni
integrative sulle attività immateriali dovrebbero essere rafforzate e che i
trigger di riduzione di valore dovrebbero essere più direttamente legati agli
stessi KPIs, criteri e informazioni fornite all’acquisizione in merito alla
performance attesa dell’acquisizione stessa. Gli attuali requisiti contabili di
acquisizione generano un’abbondanza di informazioni utili al processo deci-
sionale, tuttavia le informazioni pubbliche relative alle transazioni rappre-
sentano soltanto una piccola parte di quelle su cui si basano i redattori e i
revisori del bilancio.

IVSC inoltre pronuncia alcune considerazioni in merito ai principali
cambiamenti sul tema dell’ammortamento dell’avviamento dal momento che,
sebbene i recenti risultati dell’indagine CFA forniscano conferma per molti
degli aspetti presenti nei Perspectives Paper sull’avviamento, i cambiamenti
negli ultimi due anni sono stati numerosi. In primo luogo, i mercati e gli
standard setter in materia di accounting hanno riconosciuto l’importanza
sempre crescente del valore intangibile. L’aumento dei valori di mercato e
l’aumento dei multipli pagati per le acquisizioni sono stati pervasivi in tutti
i settori, ma i settori che dipendono maggiormente dalle attività immateriali
hanno registrato gli aumenti maggiori. Il fervore non è stato maggiore
rispetto a quanto registrato nel mercato delle Special Purpose Acquisition
Company (SPAC). Un solido test di impairment sarà fondamentale per moni-
torare se le assunzioni alla base dei prezzi elevati pagati si realizzeranno
effettivamente in futuro. L’andamento del mercato conferma il medesimo
approccio tenuto sia dallo IASB che dal FASB che stanno indagando seria-
mente le opzioni per un migliore riconoscimento del ruolo delle attività
immateriali generate internamente nella creazione di valore dell’impresa. I
risultati dell’indagine del CFA Institute sono chiaramente coerenti con tali
attività.

L’altro “mega-trend” è il continuo emergere dei fattori ESG come tema
centrale della C-suite incentrato sulla creazione di valore, sul valore azien-
dale nel lungo termine e sulla resilienza/sostenibilità finanziaria. Sebbene
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inizialmente sembra che la contabilizzazione dell’avviamento e gli ESG non si
sovrappongano, l’80% degli intervistati ritiene che l’attuale quadro di riferi-
mento per le svalutazioni aiuti a ritenere il management “accountable” ovvero
responsabile ad esempio, in merito alla governance aziendale. Il ruolo dell’at-
tuale framework dell’avviamento nel promuovere una “good governance” è
uno dei pochi principi contabili che si estende ben oltre la funzione contabile.
Un recente sondaggio condotto da Ernst & Young LLP su 51 CFO aziendali e
regionali fornisce ulteriori approfondimenti su come i CFO sfruttano strate-
gicamente questa analisi all’interno dell’organizzazione. L’indagine ha rile-
vato che la maggior parte delle aziende realizzerebbe comunque le valutazioni
annuali anche se l’obbligo contabile fosse eliminato. Inoltre, il 75% dei CFO
ha affermato di fare affidamento sulle valutazioni per informare il processo
decisionale strategico e il 63% le utilizza per valutare lo stato di salute delle
singole linee di business. Mentre gli standard di sostenibilità acquistano una
sempre maggiore importanza all’interno dell’International Sustainability
Standards Board (ISSB) e in altre aree, si avverte un generale tentativo di
comprendere quali siano gli standard ESG “value-relevant”. Quando si af-
fronta la dimensione indicata dalla lettera G nell’acronimo ESG, il framework
dell’avviamento sembra essere un ottimo esempio di promozione della gover-
nance in materia di contabilità, finanza, sviluppo aziendale e c-suite.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.ivsc.org/n
ew-survey-explores-investor-perspectives-on-goodwill/

Il documento è consultabile al seguente indirizzo: https://www.cfainstitute.org/-/media
/documents/survey/cfa-goodwill-survey-without-appendices-2021.pdf

* * *

IVS disponibili online: entrata in vigore degli IVS aggiornati dal 31
gennaio 2022

L’IVSC è lieta di annunciare che è disponibile la versione aggiornata
degli IVS-online aggiornati che entreranno in vigore dal 31 gennaio 2022. Gli
IVS-online consentono agli abbonati l’accesso alle edizioni attuali e archiviate
degli standard oltre a materiale di supporto che comprendono anche sintesi
delle principali modifiche apportate nell’ambito delle varie versioni, tradu-
zioni e dei documenti “Basis for conclusions” che consentono di cogliere la
logica delle modifiche agli standard apportate dall’IVSC nel tempo.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://ivsonline.ivsc.org/
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* * *

Professional insights: intervista al CEO dell’American Society of Apprai-
sals (ASA) Johnnie White

Nell’ambito degli approfondimenti professionali viene proposta un’inte-
ressante intervista realizzata con il CEO di ASA, uno dei principali sponsor
dell’associazione, autorevole rappresentante del contesto professionale in
ambito valutativo a livello globale. L’intervista è focalizzata in particolare
sugli aspetti evolutivi della professione valutativa e su quali cambiamenti
sono prevedibili per il futuro. Il CEO sottolinea che la professione valutativa
può essere paragonata a quella dei servizi medici in quanto in entrambi i casi
si tratta di discipline con elevata specializzazione, dove se gli operatori
sanitari si affidano ai dati come supporto indispensabile per prendere le
decisioni questo è valido anche per i periti valutatori in quanto utilizzano i
dati nel processo di determinazione del valore di un bene. L’unica differenza
che distingue i periti valutatori dagli altri professionisti, è il loro impegno a
essere consulenti in merito a valori obiettivi e imparziali.

Il CEO di ASA ha poi sottolineato che la professione è in continua
evoluzione per soddisfare le mutevoli richieste dei principali mercati finan-
ziari globali, specialmente nel recente periodo caratterizzato da evidenti
difficoltà a causa della pandemia. Si sta assistendo a radicali cambiamenti in
ambito valutativo su asset emergenti sui quali i professionisti forniscono
informazioni e consigli sulle pratiche di valutazione, in particolare ad esempio
per la valutazione aziendale, per gli ESOPs (Employee Stock Ownership Plan)
e gli asset immateriali; per gemme, gioielli e diamanti sintetici; per macchi-
nari e attrezzature e i recenti progressi tecnologici nel settore aeronautico,
sanitario, marittimo, minerario e delle attrezzature di trasporto; la proprietà
personale e l’introduzione di NFTs (Non Fungible Tokens) e Crypto art; la
proprietà immobiliare e l’impegno per affrontare temi quali la diversità,
l’equità e l’inclusione, nonché esplorare la proprietà del metaverso.

In merito ai grandi cambiamenti attesi per la professione valutativa il
CEO afferma che forse la sfida più grande che la professione di estimatore
deve affrontare in tempi brevi è il tramonto delle carriere da parte dei baby
boomer e la loro uscita dalla forza lavoro. Sebbene ciò fornirà opportunità di
lavoro per una nuova generazione, a breve termine ci sarà una fuga di cervelli
poiché gli esperti senior con decenni di esperienza andranno in pensione. Il
CEO ritiene che organizzazioni professionali come ASA e IVSC possano
svolgere un ruolo fondamentale durante questa transizione, aiutando i nuovi
valutatori a colmare questa lacuna di conoscenze con sviluppo professionale,
accreditamento, patrocinio, networking e altri interessanti programmi, pro-
dotti e servizi. Un’altra sfida è la tecnologia e come influenzerà il panorama
della professione. Le organizzazioni professionali dovranno essere proattive
nel preparare la professione a questo cambiamento fornendo istruzione e
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cercando di guidare la tecnologia in modo che sia un aiuto per la professione
e non un sostituto.

Il CEO di ASA commenta inoltre la situazione negli Stati Uniti dove,
come in altri paesi, la maggior parte dei clienti, prima o poi, dovrà inevita-
bilmente far fronte a un evento in cui sarà necessaria una stima di valore per
un bene correlato. Per molti potrebbe essere quando acquistano un anello di
fidanzamento o la loro prima casa, per altri potrebbe essere quando divor-
ziano o hanno bisogno di sistemare una proprietà; o imprenditori che deside-
rano affittare o liquidare attrezzature usate. Il coinvolgimento o il rinvio a un
esperto valutatore è in genere effettuata da un consulente di fiducia come un
contabile, un pianificatore finanziario, un finanziatore, ecc. I clienti esperti
riconosceranno l’importanza di lavorare con valutatori che siano istruiti,
esperti, accreditati e membri di organizzazioni professionali come ASA, oltre
a comprendere e rispettare l’importanza di assumere un professionista qua-
lificato.

Il CEO si sofferma poi sulla correlazione diretta tra l’attuale fase di
sviluppo della professione di valutatore e il livello di attenzione da parte dei
governi e delle autorità di regolamentazione finanziaria. Uno dei migliori
modi per potenziare il livello di attenzione è la collaborazione fra gli esperti
valutatori e le associazioni professionali (VPO) in modo da valorizzare e
incrementare le partnership così da rendere l’attività professionale valutativa
sempre più allineata e coesa. L’ultimo quesito, in merito alle potenzialità di
cambiamento della professione valutativa nel prossimo decennio, fa emergere
alcune criticità legate alla futura carenza di personale, alla sempre maggiore
richiesta di trasparenza e alla necessità di standard uniformi, di fronte alle
quali le innovazioni tecnologiche potranno rappresentare una rilevante op-
portunità per poterle gestire nel miglior modo possibile. Tale tendenza è già
in atto e vede l’attivazione di soluzioni innovative utili in particolare per
migliorare la gestione dello studio professionale, semplificare i flussi di
lavoro, organizzare i file dei clienti e salvaguardare i dati sensibili.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.ivsc.org/p
rofessional-insights-johnnie-white-asa-chief-executive/
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CORPORATE GOVERNANCE

L’INTEGRAZIONE DEI RISCHI CLIMATE-RELATED
NEI MODELLI DI ENTERPRISE RISK MANAGEMENT

di NICOLÒ ZANGHI

1. Introduzione.

Il recente “Global Risks Report 2022”, emesso dal Word Economic Forum
(WEF) in occasione del meeting annuale di Davos, conferma la tendenza degli
ultimi anni sulla rilevanza degli Environmental Risk nel panorama dei rischi
globali. L’indagine condotta dagli esperti del WEF mostra che i primi 3 dei 10
top risk, con impatto nei prossimi 10 anni, sono relativi ai cosiddetti climate
change related risk e riguardano: il fallimento delle politiche di contrasto ai
cambiamenti climatici; gli eventi metereologici estremi; la perdita di biodi-
versità.

Il quadro che emerge dalla rilevazione del WEF è l’ulteriore conferma che
il climate change rappresenta una vera e propria urgenza di carattere globale,
che richiede interventi tempestivi da parte delle istituzioni pubbliche per
orientare gli investimenti verso politiche progressive di riduzione delle emis-
sioni di CO2 e traguardare gli obiettivi di medio e lungo termine di net zero
emission.

Nei ultimi mesi del 2021, il tema del climate change è stato al centro del
dibattito pubblico mondiale e la riunione del COP26 di Glasgow, organizzata
dalla United Nations Framework Convention on Climate Change (UNFCCC)
a cui aderiscono 197 paesi, e i numerosi eventi correlati (tra cui il Think20
Summit organizzato da Bocconi e ISPI nel mese di ottobre 2021) ne sono stati
la dimostrazione.

È indubbio che il Climate Change rappresenti la sfida più importante (e
anche la più difficile) che le istituzioni e i regulator (nazionali e sovranazionali)
devono affrontare nell’orizzonte di medio-lungo periodo, assumendo decisioni
in grado di coinvolgere e orientare, sin da subito, l’evoluzione (auspicabilmente
virtuosa) dei sistemi economici e produttivi. L’obiettivo di riferimento, defi-
nito dal COP21 di Parigi nel 2015, è contenere l’aumento della temperatura
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nel lungo termine (rispetto ai livelli preindustriali), entro i 2 °C e auspicabil-
mente stabilizzarlo a 1,5 °C.

La COP26 ha determinato importanti progressi su una serie di temi,
anche se valutati non ancora abbastanza per contrastare la crisi climatica.
Secondo Emissions Gap Report dell’UNEP (UN Environment Programme)
pubblicato nel mese di ottobre 2021, i contributi attualmente in essere
porterebbero a un aumento della temperatura pari a 2,7° C entro la fine del
secolo, ancora lontani dall’obiettivo di 1,5° C della COP15 ma considerabili un
passo avanti rispetto alla traiettoria di 4° C tracciata precedentemente
all’Accordo di Parigi. Considerando gli impegni volti a raggiungere emissioni
nette pari a zero entro metà secolo e gli annunci fatti alla COP26, l’aumento
della temperatura potrebbe fermarsi a 1,8°C. Più concretamente uno dei
risultati della COP26 è stato che 151 paesi hanno presentato piani d’azione
nazionali (Nationally Determined Contributions o NDC) nuovi o aggiornati.

La riduzione delle emissioni rappresenta dunque la priorità nell’orien-
tare le scelte strategiche dei prossimi anni e l’UE si è schierata in prima linea,
dapprima assumendo un ruolo da protagonista sull’Accordo di Parigi (a
dicembre 2020 aveva aggiornato i NDC degli stati membri), ma soprattutto
attraverso il programma del Green Deal che prevede di raggiungere la
neutralità climatica nel 2050 e la riduzione delle emissioni nette di gas a
effetto serra del 55% nel 2030 (rispetto al 1990). Per conseguire tali ambiziosi
obiettivi di decarbonizzazione, le emissioni dovranno essere ridotte in tutti i
settori, dall’industria all’energia, ai trasporti e all’agricoltura.

In tale contesto, il settore finanziario e le autorità di vigilanza hanno un
ruolo cruciale di indirizzo e controllo dei flussi di investimento a sostegno
delle iniziative green ovvero quelle che contribuiscono alla riduzione delle
emissioni e quindi alla mitigazione dei fattori che incidono sui cambiamenti
climatici.

Tra le iniziative più rilevanti messe in campo, rientra senza dubbio la
costituzione, nel 2015, da parte del Financial Stability Board, su richiesta del
G20 e delle Banche Centrali, della Task Force on Climate Related Financial
Discolosures (TCFD) per supportare le istituzioni finanziare nelle scelte di
investimento sostenibili e stimolare la disclosure, da parte delle imprese, del
grado di esposizione ai rischi climatici. Nel 2017 la TCFD ha pubblicato le
“Recommendations of the Task Force on Climate related Financial Disclosu-
res” che identificano quattro pillar (core element) rispetto alla gestione, da
parte delle imprese, degli impatti del Climate Change: Governance, Strategy,
Risk Management, Metrics and Targets.

Dall’ultimo Status Report del TCFD (ottobre 2021) emerge la crescente
adesione da parte di istituzioni, regulator e imprese al Framework che di fatto
rappresenta lo standard globale di riferimento per la disclosure degli impatti
del Climate Change: più di 2600 organizzazioni, 12 governi, dozzine di banche
centrali, regulator e autorità di vigilanza (più di 120) con un incremento del
70% rispetto alla precedente rilevazione. Le istituzioni finanziarie che hanno
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aderito sono 1.069 che gestiscono complessivamente asset per 194 trillioni di
dollari. L’Unione Europea, nella proposta di direttiva Corporate Sustainabi-
lity Reporting Directive (CSRD), ha identificato, tra gli standard di reporting
di riferimento, il TCFD Framework (potenzialmente riferito alle 50.000 large
company europee) e l’IFRS Foundation ha annunciato la definizione degli
standard internazionali di reporting di sostenibilità valorizzando il TCFD
Framework per la disclosure dei fattori climatici.

Tutto ciò premesso appare evidente, anche alla luce delle attese evolu-
zioni della normativa (CSRD), che le cosiddette large company, quotate e non,
dovranno integrare, nei propri assetti di corporate governance, le raccoman-
dazioni del TCFD strutturate nei seguenti 4 Pillar:

1) Identificazione di ruoli e responsabilità, a livello di board e di
management (governance);

2) Definizione e quantificazione degli impatti del climate change sugli
obiettivi e sui piani strategici, valutando altresì la resilienza degli stessi
rispetto agli scenari mid-long term (strategy);

3) Integrazione della gestione dei climate-related risk nei processi di
Enterprise Risk Management (risk management);

4) Individuazione di metriche e target per misurare e monitorare le
performance (metrics and target).

I suddetti 4 pillar si articolano a loro volta in 11 raccomandazioni di
disclosure focalizzati sul governo dei rischi e delle opportunità climate-
related:

1) Governance:
1. Descrivere la supervisione del CDA sui rischi e sulle opportunità

climate-related;
2. Descrivere il ruolo del management nella valutazione e gestione

dei rischi e delle opportunità climate-related;
2) Strategy:

3. Descrivere i rischi e le opportunità climate-related individuati nel
breve, medio e lungo periodo;

4. Descrivere l’impatto dei rischi e delle opportunità climate-related
sul modello di business, sulla strategia e sulla pianificazione finanziaria;

5. Descrivere la resilienza della strategia tenendo in considerazione
i diversi scenari climatici ivi inclusi quello di un incremento della tempera-
tura di 2°C o inferiore;

3) Risk management:
6 Descrivere i processi di identificazione e valutazione dei rischi

climate-related;
7. Descrivere i processi di gestione dei rischi climate-related;
8. Descrivere come i processi di gestione dei rischi climate-related

sono integrati nei modelli di Enterprise Risk Management;
4) Metrics and target:

9. Rendicontare le metriche usate per valutare i rischi e le opportu-
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nità climate-related coerentemente con le strategie e i processi di risk mana-
gement;

10. Rendicontare le emissioni di gas serra Scope 1, Scope 2, e, se
appropriato Scope 3 e i relativi rischi;

11. Descrivere gli obiettivi adottati al fine di gestire i rischi e le
opportunità climate-related e valutare la performance rispetto a tali obiettivi.

Appare subito evidente come il Framework del TCFD sia orientato al
governo complessivo dei rischi e delle opportunità legate al clima, a partire
dalla governance per finire alla misurazione delle performance rispetto agli
obiettivi. L’approccio proposto si basa pertanto sulla gestione dei rischi
climate-realted e sui relativi processi di identificazione, valutazione, gestione
e monitoraggio, sia con riferimento agli impatti negativi (downside) sia
relativamente alle opportunità (upside).

Tuttavia, da una recente rilevazione svolta dalla stessa Task-force, è
emerso come il 75% delle società coinvolte nella survey evidenziasse la
difficoltà di implementare proprio le raccomandazioni relative al pillar Risk
management e molte di esse hanno dichiarato di non avere implementato
processi di identificazione, valutazione e gestione dei rischi climate-related.

Per tale motivo la Task-force, alla fine del 2020, ha emesso la “Guidance
on Risk Management Integration and Disclosure” (Guida) finalizzata a sup-
portare le società nell’implementazione e nell’integrazione dei rischi climate-
related con i processi di Enterprise Risk Management.

La Guida emessa dal TCFD suggerisce di considerare alcuni modelli di
leading practice adottati dalla maggioranza delle imprese a livello interna-
zionale. In particolare, il Framework “Enterprise Risk Management - Integra-
ting with Strategy and Performance” emesso nel 2017 dal Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) e l’omologo
Framework, focalizzato sui rischi ESG, “Enterprise Risk Management-Ap-
plying Enterprise Risk Management to Environmental, Social and Governan-
ce-Related Risks” emesso nel 2018 dal World Business Council for Sustainable
Development (WBCSD) e dallo stesso COSO. L’approccio proposto, in en-
trambi i Framework, è basato sia sull’integrazione delle attività di risk
management, riferite alle diverse categorie di rischio (contrariamente all’ap-
proccio tradizionale per silo), sia e soprattutto sull’integrazione del risk
management con le strategie e le performance, nell’ottica della gestione
olistica del paradigma rischio-rendimento in tutti i processi decisionali, a
livello strategico e operativo. Un altro Framework suggerito dalla Guida del
TCFD è “ISO 31000: Risk Management - Guidelines” emesso dall’Internatio-
nal Organization for Standardization nel 2018 che rappresenta un riferi-
mento autorevole per l’implementazione del Framework di risk management
e del processo di risk assessment, ivi incluse le tecniche e gli strumenti di
valutazione e misurazione dei rischi.
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2. La natura dei rischi Climate-related.

Avendo chiari quali possano essere i modelli di riferimento offerti dalle
leading practice, per il disegno e l’implementazione di un modello di risk
management integrato e adattato alle necessità dell’impresa è ugualmente
importante identificare la natura e il profilo di rischio che caratterizza
l’impresa stessa ponendo attenzione sia alle fonti di rischio interne sia e
soprattutto a quelle di origine esogena.

Se rispetto a un ventennio fa, i rischi si originavano prevalentemente da
fonti interne ovvero dai processi, dai sistemi e dalle risorse dell’impresa, lo
scenario degli ultimi vent’anni ci ha abituati a convivere con un livello di
incertezza, volatilità e velocità di propagazione dei rischi mai riscontrata in
precedenza. I periodici shock che hanno interessato i sistemi sociali ed
economici globali hanno evidenziato, tra i top risk, tipologie di rischio asso-
lutamente inedite. Alcuni esempi riguardano i rischi di terrorismo e instabi-
lità geopolitica, a seguito dell’attacco alle twin towers del 2001, i rischi
economici e finanziari che hanno impattato sugli stati sovrani e sul sistema
bancario globale, a seguito del crack della Lehman Brothers del 2008, i rischi
cosiddetti ESG, tra cui quelli climate-related, che hanno raggiunto il vertice
delle classifiche di rischio internazionali (cfr Global Risk Reporting del Word
Economic Forum) e che, secondo alcuni, hanno contribuito all’origine della
crisi pandemica del COVID 19.

In tale contesto, in cui la portata dei rischi assume un carattere sistemico,
coinvolgendo istituzioni governative, regulator e operatori economici, i rischi
climate-related rappresentano una priorità e in quanto tale considerati rile-
vanti al fine di identificare le linee di azione (per rimuovere o attenuarne le
cause) e i fattori di mitigazione degli impatti.

Innanzitutto, è utile ricordare la definizione di rischio riportata dal TCFD
ovvero la possibilità o probabilità che i risultati effettivi (operativi o finanziari)
si discostino dai risultati attesi con effetti sugli obiettivi a diversi livelli
(strategico, organizzativo, progetto, prodotto e processo). Il rischio è spesso
caratterizzato dal riferimento a possibili eventi e conseguenze, o una combi-
nazione di queste. L’incertezza invece è lo stato, anche parziale, di carenza di
informazioni relative a comprensione o conoscenza di un evento, la sua
conseguenza, o probabilità di accadimento.

Con specifico riferimento ai rischi climate-related, la definizione del
TCFD li divide in 2 categorie:

1) rischi connessi alla transizione verso un’economia a basse emissioni
di CO2 (rischi di transizione);

2) rischi connessi all’impatto del cambiamento climatico (rischi
fisici).

In particolare, secondo lo schema proposto dal TCFD, essi possono ri-
guardare:
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Climate-Related Risk Potenziali impatti
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Rischi normativi e legali
■ Incremento dei prezzi delle emissioni di

GHG
■ Rafforzamento degli obblighi di reporting
■ Cambiamento della regolamentazione con

impatti su beni e servizi
■ Esposizione a contenzioni

■ Incremento dei costi (es. costi di com-
pliance, assicurazioni,...)

■ Svalutazioni e dismissioni di asset
■ Incremento di costi o riduzione della do-

manda di prodotti o servizi a causa di
sanzioni e sentenze di condanna

Rischi della tecnologia
■ Sostituzione di prodotti e servizi con altri

a basse emissioni
■ Fallimento di investimenti in nuove tec-

nologie
■ Costi legati alla transizione a tecnologie a

basse emissioni

■ Svalutazioni e dismissioni di asset
■ Costi per ricerca e sviluppo
■ Investimenti in sviluppo di nuove tecno-

logie
■ Costi di sviluppo e implementazione di

nuovi processi

Rischi di mercato
■ Cambio delle abitudini dei consumatori
■ Incertezze sui trend e sui segnali di cam-

biamento
■ Incremento dei costi delle materie prime

■ Riduzione della domanda di beni e servizi
a causa del cambio di preferenze dei con-
sumatori

■ Incremento dei costi di produzione a causa
dell’aumento dei prezzi delle materie
prime (es. energia) e dei requisiti dei pro-
dotti finiti (es. smaltimento rifiuti)

■ Brusco e inaspettato cambiamento dei co-
sti dell’energia

■ Cambiamento della composizione dei ri-
cavi con conseguente riduzione di fattu-
rato

■ Svalutazione degli asset (fisici e finan-
ziari)

Rischi reputazionali
■ Cambio delle preferenze dei consumatori
■ Stigmatizzazione del settore
■ Incremento delle preoccupazioni degli

stakholder e feedback negativi

■ Riduzione dei ricavi da contrazione della
domanda di beni e servizi

■ Riduzione dei ricavi da contrazione della
capacità produttiva (es interruzione della
catena di fornitura)

■ Riduzione dei ricavi per impatti negativi
dalla gestione delle risorse umane
(attrazione/retention dei talenti)

■ Riduzione di accesso ai capitali
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Climate-Related Risk Potenziali impatti
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Rischi acuti
■ Incremento degli impatti di eventi estremi

quali inondazioni, cicloni, ...

Riduzione dei ricavi da decrescita della
capacità produttiva (es interruzioni della
catena di fornitura)

■ Riduzione dei ricavi per impatti negativi
dalla gestione delle risorse umane
(attrazione/retention dei talenti)

■ Svalutazione e dismissione anticipata di
asset (es danni agli asset in territori ad
alto rischio)

■ Aumento dei costi operativi (es. inade-
guata fornitura di acqua per le centrali
idroelettriche)

■ Aumento del costo dei capitali (es. danni
agli impianti)

■ Riduzione dei ricavi da bassi volumi di
vendita

■ Aumento dei premi assicurativi e minore
disponibilità di coperture in territori ad
alto rischio

Rischi cronici
■ Cambiamenti dei modelli di distribuzione

delle precipitazioni e variabilità rilevante
nei modelli di previsione delle condizioni
atmosferiche

■ Aumento delle temperature medie
■ Aumento del livello del mare

Le caratteristiche dei rischi climate-related sono peculiari e devono essere
tenute in considerazione al fine di integrare efficacemente la loro gestione
nell’ambito dei processi di Enterprise Risk Management. In particolare,
riguardano:

1) Gli effetti che possono verificarsi su scala locale, regionale e globale,
con implicazioni differenti a seconda delle aziende, dei prodotti e servizi, dei
mercati, etc;

2) Gli orizzonti temporali e gli effetti di lunga durata che vanno oltre
i tradizionali cicli di pianificazione e di investimento e che possono portare a
cambiamenti nel breve, medio e lungo termine;

3) La natura incerta e inedita degli effetti che non hanno precedenti,
limitando così la possibilità di applicare analisi statistiche e di tendenza
basate su dati storici. Si tratta di fenomeni dinamici, la cui natura incerta
rende più complessa l’identificazione di adeguate misure di mitigazione;

4) Il grado di intensità mutevole e con impatti di gravità e portata
crescente che espone le imprese a dinamiche non lineari che richiedono la
gestione di “momenti critici” in grado di determinare bruschi cambiamenti,
potenzialmente irreversibili;

5) Correlazioni complesse ed effetti sistemici, che richiedono una pro-
spettiva multidimensionale per valutare le implicazioni nel breve, medio e
lungo termine.

3. L’integrazione nell’Enterprise Risk Management.

Stante le caratteristiche dei rischi climate-related, la Guida del TCFD
propone un approccio basato su 4 principi chiave di riferimento per ottenere
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un’integrazione di successo nei più generali processi di Enterprise risk ma-
nagement:

1) Interconnessioni che richiedono attività di analisi e collabora-
zione in tutta l’azienda. Tutte le funzioni e gli specialist rilevanti devono
essere coinvolti nel processo di integrazione e nella continua gestione dei
rischi ESG;

2) Orientamento temporale che richiede analisi nel breve, medio e
anche lungo termine, con l’estensione dell’orizzonte temporale rispetto a
quelli utilizzati dalla pianificazione strategica e operativa;

3) Proporzionalità rispetto agli altri rischi, in funzione della rile-
vanza dell’esposizione aziendale a tali rischi e delle potenziali implicazioni
legate al perseguimento degli obiettivi strategici;

4) Consistenza nell’ambito dei processi di risk management esistenti,
al fine di garantire coerenza delle analisi rispetto agli sviluppi delle variabili
e ai fattori di cambiamento.

I suddetti principi chiave sono fondamentali nell’esecuzione del processo
di integrazione che, secondo la Guida del TCFD, deve essere condotto nelle
seguenti 4 fasi:

1) Comprensione dei concetti fondamentali assicurando la diffu-
sione a tutti i livelli aziendali (coinvolgendo il board, il management e il
personale) dei concetti chiave relativi al climate change e ai potenziali im-
patti;

2) Identificare processi e funzioni da coinvolgere nella revisione
del modello di risk management al fine di integrarvi le modalità di gestione
dei rischi climate-related individuando metodologie e approcci da adottare;

3) Aggiornamento della tassonomia dei rischi partendo da quella
esistente, costituita da un insieme di categorie e sottocategorie di rischio
definite in modo coerente per identificare, valutare e gestire i rischi. L’inte-
grazione dei rischi climate-related nei processi esistenti implica la determi-
nazione se tali rischi saranno trattati come rischi a sé stanti, fattori trasver-
sali che determinano i rischi esistenti, o una combinazione di entrambi da
integrare nella tassonomia dei rischi dell’impresa. La task force ritiene che,
nella maggior parte delle situazioni, i rischi climate-related siano all’origine
dei rischi esistenti (cioè, fattori di rischio) pertanto le imprese possono
iniziare mappando i rischi climatici in base alle categorie di rischio esistenti;

4) Aggiornamento delle componenti del processo di risk mana-
gement attraverso l’integrazione: a) del risk appetite, b) delle attività di
identificazione e valutazione dei rischi c) dei tool di gestione dei rischi. Il risk
appetite o propensione al rischio rappresenta la natura e il livello di rischio
complessivo che un’impresa è disposta ad accettare mentre la risk tolerance è
il limite di variazione accettabile rispetto agli obiettivi. Risk appetite e
tolerance sono definiti dal management e dal board tipicamente in fase di
predisposizione dei piani strategici e dovrebbero incorporare l’impatto dei
rischi e delle opportunità climate-related. Con riferimento alle attività di

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

90 Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2022



identificazione e valutazione dei rischi, gli elementi critici da considerare per
l’integrazione sono: l’orizzonte temporale che deve essere di breve, medio e
lungo periodo e non limitarsi ai 3-5 anni del processo di pianificazione (5-10
anni sarebbero auspicabili); l’identificazione e la valutazione degli eventi di
rischio deve prevedere approcci multidisciplinari (e non per funzione o area di
business) ed essere corroborata da analisi di scenario in grado di cogliere e
valorizzare l’elevato livello di incertezza e complessità; i criteri di prioritiz-
zazione che devono integrare, nella valutazione della severità dei rischi
(tipicamente basata su impatto e probabilità), le dimensioni della velocità di
propagazione degli eventi, dal momento in cui si originano a quanto produ-
cono gli effetti, e della vulnerabilità dell’impresa in termini di preparazione,
agilità e adattabilità e il cui effetto acuisce l’impatto dei rischi (mentre
l’adeguatezza dei controlli influenza la dimensione della probabilità).

I processi di gestione dei rischi climate-related, infine, devono essere
adeguatamente comunicati all’esterno nell’ambito della disclosure al pubblico
in modo da consentire agli investitori e agli altri stakeholder di valutare il
profilo di rischio complessivo dell’impresa e la robustezza dei sui processi di
risk management. In tale contesto, le raccomandazioni del TCFD sulle carat-
teristiche di una “Decision-Useful (Effective) Disclosures” richiedono: 1) un
sufficiente livello di dettaglio per consentire la valutazione dell’esposizione al
rischio; 2) prendere in considerazione e indirizzare le analisi rispetto ai
differenti orizzonti temporali e alle differenti tipologie di rischio; 3) una
visione complessiva sia del profilo di rischio sia della governance, delle
strategie e dei processi di gestione dei rischi climate-related; 4) un sufficiente
livello di granularità per soddisfare un’analista esperto e al contempo un
adeguato livello di sintesi; 5) un bilanciamento tra dati qualitativi e quanti-
tativi; 6) motivazione di eventuali cambiamenti tra un ciclo di informativa e
l’altro.

Appare evidente la portata delle sfide che attendono le imprese, già
impegnate in un complesso scenario competitivo ulteriormente gravato da
fattori esogeni come i rischi climate-related; il livello di incertezza e severità
di tale tipologia di rischi richiede un’immediata presa in carico da parte delle
imprese attraverso l’implementazione di adeguati processi di risk manage-
ment integrati nei sistemi di governo societario.

La recente lettera di raccomandazioni del CEO di Blackrock (principale
asset manager internazionale con più di 10 trilioni di dollari di asset pin
portafoglio) ai CEO delle aziende partecipate, oltre a sottolineare la rilevanza
cruciale delle strategie di decarbonizzazione delle aziende, nel percorso di
transizione energetica intrapreso, e che le stesse faranno da spartiacque tra
chi riuscirà a diventare carbon neutral e chi no (utilizzando l’efficace metafora
del Dodo estinto e della Fenice risorta dalle proprie ceneri), suggerisce
un’adeguata ed efficace disclosure ai propri stakeholder secondo il Fra-
mework del TCFD.

La call to action per le imprese pertanto è intervenire al più presto sui
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propri processi di Enterprise Risk Management adeguandoli rispetto alle
nuove necessità di gestione dei rischi climate-related e, più in generale, dei
rischi ESG in modo da proteggere e favorire, nel breve, medio e lungo termine,
la creazione di valore sostenibile per gli azionisti e per gli altri stakeholder.
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ATTUALITÀ

IASB: consultazione pubblica su informativa non finanziaria e fattori ESG

L’International Accounting Standards Board ha lanciato in consultazione
una proposta di modifica del “IFRS Practice Statement 1 Management Com-
mentary” che offre un quadro di riferimento per la presentazione della
relazione che integra i bilanci delle società redatti in conformità ai principi
contabili internazionali, contenente le informazioni di carattere non finanzia-
rio afferenti al commento sulla gestione delle società stesse.

Le proposte di informativa coprono sei aree:
— il modello di business dell’entità: come l’entità crea valore e genera

flussi di cassa;
— la strategia del management per sostenere e sviluppare tale modello,

comprese le opportunità che il management ha scelto di perseguire;
— le risorse e le relazioni su cui si basa il modello di business e strategia

dipendono, comprese le risorse non riconosciute come attività nel bilancio
dell’entità;

— rischi che potrebbero perturbare il modello di business, la strategia, le
risorse o relazioni;

— fattori e tendenze nell’ambiente esterno che hanno influenzato o
potrebbe influenzare il modello di business, la strategia, le risorse, le relazioni
o rischi; e

— la performance finanziaria e la posizione finanziaria dell’entità, in-
clusi come sono stati influenzati o potrebbero essere influenzati in futuro
dagli argomenti trattati per le altre aree di contenuto.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: ifrs.org

* * *

CONSOB: pubblicate alcune indicazioni sul processo di controllo e ap-
provazione del Prospetto

Consob ha pubblicato il documento “Indicazioni sul processo di controllo
e approvazione del prospetto da parte della Consob” ex art. 20, par. 7,
Regolamento (UE) 2017/1129 “Le indicazioni sono state pubblicate dalla
Consob al fine di agevolare l’efficiente e tempestiva approvazione dei prospetti
e di supportare i soggetti esterni negli adempimenti richiesti per il deposito
degli stessi.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.consob.it/
documents/46180/46181/Indicazioni_prospetti_20211008.pdf/6b435c3c-cf25-46b6-885f-3a0
d28c73eb2
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* * *

ICMA (International Capital Market Association): pubblicato il rapporto
sull’impatto della normativa europea relativa alla sostenibilità e fattori ESG
sul mercato

Nell’aprile 2020, l’ICMA ha pubblicato un primo aggiornamento che
riassume i diversi requisiti e come interagiscono tra loro. Da allora, ci sono
stati ulteriori sviluppi di cui il nuovo documento cerca di fornire il più
possibile una panoramica completa e pratica. I principali key-points riguar-
dano: regolamentazione sulla Tassonomia; Sustainable Finance Disclosure
Regulation (SFDR); Non-financial Reporting Directive (NFRD) e la proposta
Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD); regolamentazione sul
low carbon benchmark; regolamentazione sul rating di credito.

Maggiori informazioni si possono reperire nei seguenti documento e indirizzo: The-Susta
inability-Disclosure-Regime-of-the-European-Union-ICMA-September-2021-220921.pdf (icma
group.org)

* * *

IVASS e CONSOB: sottoscritto accordo di collaborazione e coordinamento

L’IVASS e la Consob si sono impegnate a prestarsi reciprocamente la più
ampia ed effettiva collaborazione al fine di agevolare le rispettive funzioni nel
rispetto delle attribuzioni di ciascuna, avuta presente l’esigenza di contenere
gli oneri gravanti sulle entità vigilate e di garantire la tutela degli investitori
e l’adeguata protezione degli assicurati e degli aventi diritto alle prestazioni
assicurative nonché la stabilità del sistema finanziario e assicurativo.

L’IVASS e la Consob hanno convenuto di istituire, quale sede privilegiata
di collaborazione e coordinamento, un Comitato strategico e un Comitato
tecnico. In particolare, il Comitato Strategico:

— cura il coordinamento generale delle attività connesse alla stipula dei
protocolli;

— definisce gli indirizzi generali relativi alle modalità degli scambi
informativi e delle altre forme di interazione tra le due Autorità;

— assicura la condivisione delle informazioni sulle rispettive iniziative
regolamentari di reciproco interesse.

Il Comitato tecnico:
— attua gli indirizzi definiti dal Comitato strategico;
— esamina le questioni e i profili di attenzione relativi all’attività di

vigilanza delle due Autorità;
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— esamina le questioni di natura tecnica relative alla stipula, modifica e
integrazione dei singoli protocolli;

— analizza le questioni di natura tecnica volte a migliorare il coordina-
mento delle funzioni istituzionali delle due Autorità;

— definisce le procedure, anche di tipo informatico, connesse con lo
scambio di pareri, dati, informazioni e documenti, per la migliore attuazione
dei protocolli d’intesa;

— valuta i quesiti relativi a materie di interesse comune che richiedono
una risposta congiunta.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.consob.it/
documents/46180/46181/acc_Cnsb_ivass_20211021.pdf/cba3faba-60d6-420c-9ffa-e0b7bbf62
136

* * *

CONSOB: forniti chiarimenti su OPA obbligatoria con acquisto indiretto

La Consob, in risposta ad un quesito ricevuto, ha fornito chiarimenti in
materia di acquisto indiretto del controllo di una società quotata e insussi-
stenza dei presupposti per l’applicabilità della disciplina in tema di OPA
obbligatoria.

In particolare, la Consob ha escluso la sussistenza dei presupposti di cui
all’articolo 45, comma 3, lettere a) e b), del Regolamento Emittenti, ossia le
condizioni di prevalenza cosiddetta oggettiva e valutativa, e dunque ha
riconosciuto come non applicabile al caso di specie la disciplina in tema di
OPA per acquisto indiretto.

In particolare, con riferimento alla partecipazione detenuta nella società
quotata, la Consob non ritenuto non sussistente:

— né la prevalenza c.d. oggettiva, in quanto la partecipazione nella
società quotata risulta iscritta nel bilancio per un valore di gran lunga
inferiore al terzo dell’attivo patrimoniale previsto dalla norma;

— né la prevalenza c.d. valutativa, in quanto il valore della partecipa-
zione riveniente dalla ricostruzione induttiva non rappresenta più di un terzo
e non costituisce la componente principale del prezzo di acquisto della parte-
cipazione.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.consob.it/
web/area-pubblica/bollettino/documenti/bollettino2021/c1214803.htm?hkeywords=&docid=
7&page=0&hits=10&nav=false

* * *

FIN-GOV (Centro Ricerche finanziarie sulla corporate governance): pub-
blicato il primo rapporto sulla corporate governance in Italia
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FIN-GOV, il Centro di ricerche finanziarie sulla corporate governance,
nato su iniziativa di un gruppo di studiosi della Facoltà di Economia dell’Uni-
versità Cattolica ha pubblicato il Rapporto che analizza tematiche di corpo-
rate governance e sostenibilità nell’ambito delle società quotate sul Mercato
Telematico Azionario (MTA) gestito da Borsa Italiana. Esso si focalizza su
temi che appaiono di particolare interesse e attualità, che possono cambiare
di anno in anno e sono affrontati in profondità, distinguendo le luci dalle
ombre che talvolta caratterizzano la corporate governance: l’obiettivo non è
distribuire pagelle o alzare cartellini gialli, ma evidenziare in modo chiaro
dove sono diffuse situazioni di best practice e dove, invece, esistono margini di
miglioramento.

Il Rapporto contiene spunti di riflessione e suggerimenti, indirizzati a
emittenti, investitori e policy-makers, riguardo ai temi analizzati.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://centridiricerca.
unicatt.it/fin-gov-_.pdf

* * *

CONSOB: approvate una serie di modifiche dopo una consultazione
pubblica sul Regolamento Prospetto

La Consob ha approvato una serie di modifiche al Regolamento Consob n.
11971/1999 (il “Regolamento Emittenti”) al fine di adeguare le disposizioni
nazionali in materia di prospetto alle nuove disposizioni introdotte dal Rego-
lamento (UE) 2017/1129 (il “Regolamento Prospetto”).

Precedentemente, in data 8 ottobre 2021 la Consob aveva posto in
consultazione pubblica un documento contenente le modifiche da apportare al
Regolamento Emittenti a seguito delle modifiche apportate al Decreto Legi-
slativo del 24 febbraio 1998, n. 58 (“TUF”) dal decreto legislativo 2 febbraio
2021, n. 17 recante le norme di adeguamento della normativa nazionale alle
disposizioni del Regolamento Prospetto.

In data 23 dicembre 2021 la Consob, dopo aver pubblicato le osservazioni
pervenute al documento di consultazione dell’8 ottobre 2021, ha pubblicato
una apposita “Relazione Illustrativa sugli esiti della consultazione stessa.
Inoltre, contestualmente alla pubblicazione degli esiti della consultazione, la
Consob ha avviato una nuova consultazione su altre proposte di modifica
sempre al Regolamento Emittenti.

Le principali modifiche apportate al Regolamento Emittenti riguardano:
— l’attività pubblicitaria relativa alle offerte svolte nel territorio nazio-

nale ai sensi del nuovo articolo 101, comma 1, del TUF; e
— la tempistica della pubblicazione dei documenti di esenzione nei casi

di esenzione dall’obbligo di pubblicare un prospetto per le offerte e le ammis-
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sioni a quotazione di titoli emessi in occasione di operazioni di fusione,
scissione e offerte pubbliche di scambio (OPSC).

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.consob.it/
web/area-pubblica/bollettino/documenti/bollettino2021/d22144.htm

* * *

BCE: pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale dell’Unione europea il parere
sulla Corporate Sustainability Reporting Directive

Il 3 novembre 2021 è stato pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale dell’Unione
europea il testo del parere della Banca Centrale Europea (BCE) del 7 settem-
bre 2021 sulla Proposta di Direttiva della Commissione europea che modifica
la Direttiva 2013/34/UE, la Direttiva 2004/109/CE, la Direttiva 2006/43/CE e
il Regolamento (UE) n. 537/2014, per quanto riguarda la comunicazione
societaria sulla sostenibilità. La proposta di direttiva si propone di introdurre
modifiche significative alla normativa attualmente vigente in materia di
comunicazione di informazioni di carattere non finanziario e sulla diversità,
che le imprese sono al momento tenute a inserire nella propria dichiarazione
di carattere non finanziario. In particolare, il Corporate Sustainability Re-
porting andrà a sostituire l’attuale DNF, estendendo il relativo ambito di
applicazione.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://eur-lex.europa.e
u/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021AB0027

* * *

Consiglio Notarile di Milano: massime in materia societaria

La Commissione Società del Consiglio Notarile di Milano ha pubblicato
tre nuove massime in materia societaria. Le nuove massime riguardano:

— le penali statutarie e la liquidazione delle azioni in caso di riscatto o
esclusione (Massima n. 198);

— i limiti, le modalità e la pubblicità delle deliberazioni sottoposte a
condizione (Massima n. 199);

— le clausole statutarie che legittimano la convocazione delle assemblee
esclusivamente mediante mezzi di telecomunicazione (Massima n. 200).

Maggiori informazioni si possono reperire ai seguenti indirizzo: https://www.consiglion
otarilemilano.it/massime-commissione-societa/massima-n-198-del-23-novembre-2021-penali-
statutarie-e-liquidazione-delle-azioni-in-caso-di-riscatto-o-esclusione-artt-2342-2345-2437-sexi
es-2473-bis-c-c/

https://www.consiglionotarilemilano.it/massime-commissione-societa/massima-n-199-
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del-23-novembre-2021-limiti-modalita-e-pubblicita-delle-deliberazioni-sottoposte-a-condizione
-art-2436-c-c/

https://www.consiglionotarilemilano.it/massime-commissione-societa/massima-n-200-
del-23-novembre-2021-clausole-statutarie-che-legittimano-la-convocazione-delle-assemblee-esc
lusivamente-mediante-mezzi-di-telecomunicazione-artt-2363-comma-1-2366-comma-1-2370/

* * *

BANCA D’ITALIA: pubblicato aggiornamento relativo alle politiche e
prassi di remunerazione e incentivazione

Con tale aggiornamento viene sostituito il Capitolo 2 della Parte Prima,
Titolo IV, della Circolare della Banca d’Italia n. 285/2013, che contiene le
disposizioni di vigilanza in materia di politiche e prassi di remunerazione e
incentivazione nelle banche e nei gruppi bancari.

Le modifiche sono volte a recepire le novità introdotte dalla CRD V
(direttiva 2019/878/UE) su questa materia e gli Orientamenti dell’Autorità
Bancaria Europea di attuazione della direttiva (EBA/GL/2021/04).

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.bancadita
lia.it/compiti/vigilanza/normativa/archivio-norme/circolari/c285/Circ.285-Aggiornamento
-37.pdf

* * *

CONSOB: messo in consultazione il documento “la presentazione di una
lista da parte del consiglio di amministrazione uscente per il rinnovo del
medesimo consiglio - richiamo di attenzione”

Consob ha avviato una consultazione pubblica sull’adozione di un ri-
chiamo di attenzione avente ad oggetto l’esercizio da parte dei consigli di
amministrazione delle società quotate della facoltà, se prevista in via statu-
taria, di presentare una lista di candidati ai fini del rinnovo del consiglio
stesso. Consob ha richiamato i seguenti aspetti:

— la necessità di garantire la più ampia trasparenza e documentabilità
del processo di selezione dei candidati;

— l’opportunità di valorizzare, nel contesto di formazione e presenta-
zione della lista, il ruolo dei consiglieri indipendenti;

— la necessità di assicurare un processo trasparente e documentato
nella gestione dell’interlocuzione con i soci, con sintetica verbalizzazione degli
incontri con gli azionisti;

— Il comportamento degli amministratori nel corso delle riunioni in cui
si vota sulla composizione della lista del CdA uscente che deve conformarsi al
dettato dell’art. 2391 c.c.;
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— la necessità di considerare eventuali rapporti di collegamento tra la
lista presentata dal consiglio uscente e quelle eventualmente presentate dai
soci presenti in via diretta o indiretta nel medesimo consiglio;

— la necessità di una corretta e completa informazione sulla lista pre-
sentata dal consiglio e sulle modalità di formazione della stessa;

— la possibilità di qualificare un azionista come parte correlata anche
nel caso di nomina degli amministratori sulla base della lista presentata dal
consiglio uscente.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: http://65a0db3f-118c-4
18d-bb25-f6caa8e4b002/consultazione_richiamo_20211202%20(5).pdf

* * *

Assonime: pubblicata Risposta alla consultazione Consob sul documento
“la presentazione di una lista da parte del consiglio di amministrazione
uscente per il rinnovo del medesimo consiglio - richiamo di attenzione”

Dopo alcune considerazione sul carattere non sempre omogeneo dei
“richiami di attenzione” contenuti nel testo, Assonime apprezza come la
Consob, con il Documento in esame, offra un contributo importante per
favorire lo sviluppo anche in Italia della prassi, prevalente a livello interna-
zionale, della presentazione della lista di candidati da parte del consiglio
uscente, anche al di fuori della situazione di azionariato totalmente diffuso
che ha finora caratterizzato l’esperienza italiana. Seguono alcune considera-
zioni in particolare sul ruolo del Presidente, sul tema dei rapporti di collega-
mento tra la lista del CdA e l’eventuale altra lista presentata da un ammi-
nistratore che sia anche socio, o da un socio i cui esponenti aziendali siano
amministratori della società.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.assonime.
it/_layouts/15/Assonime.CustomAction/GetPdfToUrl.aspx?PathPdf=https://www.assonime
.it/attivita-editoriale/interventi/Documents/Consultazioni%2016-2021.pdf

* * *

Comitato per la Corporate Governance: pubblicato il Rapporto 2021

Il Comitato per la Corporate Governance (costituito ABI, ANIA, Asso-
nime, Confindustria, Assogestioni e Borsa Italiana) ha pubblicato la propria
“Relazione 2021 sull’evoluzione della corporate governance delle società quo-
tate — 9° rapporto sull’applicazione del Codice di autodisciplina”.

Nell’ambito delle proprie attività il Comitato garantisce il monitoraggio-
con cadenza annuale dello stato di attuazione del Codice da parte delle società
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aderenti, indicando le modalità più efficaci per favorire un’applicazione so-
stanziale delle sue raccomandazioni.

La Relazione contiene tre parti:
— la relazione annuale 2021, con un’analisi delle attività svolte dal

Comitato e dell’evoluzione del quadro nazionale ed europeo in materia di
governance;

— il rapporto sull’applicazione del Codice di autodisciplina, in cui il
Comitato ha valutato l’applicazione delle principali raccomandazioni del
Codice stesso;

— le iniziative del Comitato per una migliore adesione al Codice.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.borsaitali
ana.it/comitato-corporate-governance/documenti/comitato/rapporto2021.pdf

* * *

CONSOB: richiamo di attenzione degli emittenti su nomina degli ammi-
nistratori e lista del consiglio uscente

All’esito della consultazione avviata lo scorso dicembre, Consob ha pub-
blicato un richiamo di attenzione avente a oggetto “La presentazione di una
lista da parte del consiglio di amministrazione per il rinnovo del medesimo
consiglio”.

Il richiamo di attenzione intende segnalare alcuni aspetti critici connessi
alla presentazione della lista di candidati da parte del CdA e alcuni accorgi-
menti per mitigare queste criticità, ferma la possibilità per gli emittenti di
valutare le misure che ritengono più adeguate tenendo conto dei propri assetti
proprietari e di governance e fermo restando che la Consob, nella propria
attività di vigilanza, terrà conto delle specificità delle singole fattispecie. Il
testo finale richiamo quasi integralmente il testo proposto in consultazione.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.consob.it/
web/area-pubblica/bollettino/documenti/bollettino2022/ra_2022_01.htm
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ
IN MATERIA DI DIRITTO COMMERCIALE

MASSIME (1)

Società di capitali — Società a responsabilità limitata (nozione, caratteri,
distinzioni) — Organi sociali — Assemblea dei soci — Deliberazioni —
Interesse del socio al potenziamento ed alla conservazione della consistenza
economica della società — Legittimazione del socio ad ottenere l’invalidazione
di delibere dell’ente — Sussistenza — Ulteriore legittimazione del socio ad
impugnare i negozi conclusi dal terzo con la società — Esclusione — Fonda-
mento.

L’interesse del socio al potenziamento ed alla conservazione della consi-
stenza economica della società è tutelabile esclusivamente con strumenti
interni, tra cui la possibilità di insorgere contro le deliberazioni invalide, ma
non implica la legittimazione ad agire, nei confronti dei terzi, per far annul-
lare o dichiarare nulli anche i negozi intercorsi fra questi ultimi e la società,
potendo tale validità essere contestata solo da quest’ultima, come si evince,
dall’obbligo facente capo all’amministratore, di attivarsi nelle dovute forme
per l’eliminazione degli effetti conseguenti all’accertato vizio.

Cass. civ., Sez. II, ord., 21 ottobre 2021, n. 29325 - Pres. R.S. Di Virgilio - Rel. L. Abete.

* * *

Società di capitali — Società per azioni (nozione, caratteri, distinzioni) —
Organi sociali — Amministratori — In genere — Lavoratore dipendente di
società di capitali — Qualità di presidente del consiglio di amministrazione o
di amministratore unico — Incompatibilità — Ragioni — Conseguenze —
Fondamento — Qualità di socio amministratore e membro del consiglio di
amministrazione — Compatibilità — Condizioni — Accertamento in concreto.

In tema di imposte sul reddito delle persone giuridiche, sussiste l’incom-

(1) Massime a cura di Isabella Maffezzoni.
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patibilità assoluta tra la qualità di lavoratore dipendente e la carica di
presidenza del consiglio di amministrazione o di amministratore unico della
stessa, in quanto il cumulo nella stessa persona dei poteri di rappresentanza
dell’ente sociale, di direzione, di controllo e di disciplina rende impossibile
quella diversificazione delle parti del rapporto di lavoro e delle relative
distinte attribuzioni che è necessaria perché sia riscontrabile l’essenziale ed
indefettibile elemento della subordinazione, con conseguente indeducibilità
dal reddito della società del relativo costo da lavoro dipendente. La compati-
bilità della qualità di socio amministratore, membro del consiglio di ammini-
strazione di una società di capitali, con quella di lavoratore dipendente della
stessa società, ai fini della deducibilità del relativo costo dal reddito di
impresa, non deve essere verificata solo in via formale, con riferimento
esclusivo allo statuto e alle delibere societarie, occorrendo invece accertare in
concreto la sussistenza o meno del vincolo di subordinazione gerarchica, del
potere direttivo e di quello disciplinare e, in particolare, lo svolgimento di
mansioni diverse da quelle proprie della carica sociale rivestita.

Cass. civ., Sez. V, sent., 23 novembre 2021, n. 36362 - Pres. E. Cirillo - Rel. L. D’Orazio.

* * *

Società di capitali — In genere — Società — Patti parasociali — Opzioni
put e call — Configurabilità — Fondamento — Fattispecie.

In tema di patti parasociali, è valida la previsione all’interno di essi di
opzioni put e call tra i soci stipulanti, identificandosi la causa concreta del
negozio in una forma di garanzia per il socio finanziatore, come tale rien-
trante nell’autonomia contrattuale concessa ai soci e pertanto meritevole di
tutela da parte dell’ordinamento (fattispecie in controversia relativa al paga-
mento del prezzo di opzione pattuito nel patto parasociale per l’esecuzione del
comune acquisto della totalità delle azioni di una società bersaglio).

Cass. civ., Sez. I, ord., 7 ottobre 2021, n. 27227 - Pres. A. Scaldaferri - Rel. L. Nazzicone.

* * *

Società di capitali — Società a responsabilità limitata (nozione, caratteri,
distinzioni) — Organi sociali — Amministrazione — In genere — Azione
dell’amministratore per il pagamento del compenso — Violazione dei doveri
imposti dalla legge o dallo statuto — Eccezione d’inadempimento o di inesatto
adempimento — Esperibilità — Fondamento.

In tema di compenso spettante all’amministratore la società a responsa-
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bilità limitata può far valere quale eccezione riconvenzionale, ai sensi de-
gli artt. 1218 e 1460, c.c., l’inadempimento o l’inesatto adempimento degli
obblighi assunti dall’amministratore in osservanza dei doveri imposti dalla
legge o dall’atto costituivo, la cui violazione integra la responsabilità ex art.
2476, comma 1, c.c., venendo in rilievo non il rapporto di immedesimazione
organica, bensì il nesso sinallagmatico di tipo contrattuale tra adempimento
dei doveri e diritto al compenso.

Cass. civ., Sez. I, ord., 20 ottobre 2021, n. 29252 - Pres. A. Scaldaferri - Rel. P. Vella.

* * *

Società di persone fisiche (nozione, caratteri, distinzioni) — Società sem-
plice — Scioglimento del rapporto sociale limitatamente a un socio — In
genere — Liquidazione della quota — Determinazione del valore con riferi-
mento al momento dell’uscita del socio dalla società — Assenza di documen-
tazione idonea a ricostruire siffatto valore a tale momento — Riferimento ad
un criterio temporale diverso — Esclusione — Conseguenze.

Nel caso di scioglimento del rapporto sociale relativamente ad un socio, ai
sensi dell’art. 2289, comma 2, c.c. questi ha diritto ad una somma di denaro
che rappresenti il valore della quota da liquidarsi in base alla situazione
patrimoniale della società nel giorno in cui il rapporto cessa; né esime dal
rispetto di detto criterio temporale, in favore di un preteso criterio del “giorno
più prossimo” ovvero — come nella specie — di quello del più vicino bilancio
d’esercizio, l’assenza di documentazione in concreto idonea, dovendo in tal
caso farsi ricorso a criteri sostitutivi, ancorché presuntivi.

Cass. civ., Sez. VI-1, ord., 5 agosto 2021, n. 22346 - Pres. G. Bisogni - Rel. A.A. Dolmetta.

* * *

Rapporto di lavoro del socio con società cooperativa — Estinzione del
rapporto — Modalità — Conseguenze — Fattispecie — Società di capitali
— Società cooperative (nozione, caratteri, distinzioni, tipi: a responsabilità
limitata e non limitata) — Capitale sociale — Partecipazione dei soci —
Esclusione del socio — In genere.

L’estinzione del rapporto di lavoro del socio di società cooperativa può
derivare dall’adozione della delibera di esclusione, di cui costituisce conse-
guenza necessitata “ex lege”, o dall’adozione di un formale atto di licenzia-
mento; solo in quest’ultimo caso, in presenza dei relativi presupposti, vi sarà
spazio per l’esplicazione delle tutele connesse alla cessazione del rapporto di
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lavoro: a) solo risarcimento, ai sensi dell’art. 8 della l. 604 del 1966, in caso di
perdita della qualità di socio per effetto di delibera di espulsione non impu-
gnata o di rigetto dell’opposizione avverso la stessa, proposta ai sensi dell’art.
2533 c.c.; b) tutela obbligatoria o reale, nell’ipotesi di adozione di un provve-
dimento di licenziamento in assenza di delibera di espulsione. (Nella specie,
la S.C. ha negato la configurabilità di una violazione degli oneri procedurali
ex art.7 st. lav. in difetto di un formale atto di licenziamento).

Cass. civ., Sez. Lavoro, sent., 18 novembre 2021, n. 35341 - Pres. G. Raimondi - Rel. A.
Pagetta.

* * *

Società — In genere — Debiti non soddisfatti della società scissa —
Responsabilità solidale di tutte le società partecipanti all’operazione — Sus-
sistenza — Limiti — Riparto dell’onere probatorio.

In tema di scissione societaria, la responsabilità per i debiti della società
scissa previsti dagli artt. 2506-bis, comma 2 e 2506-quater, comma 3, c.c., si
estende in via solidale e sussidiaria a tutte le società partecipanti all’opera-
zione, ciascuna delle quali risponde, tuttavia, nei limiti del valore effettivo del
patrimonio netto ad essa assegnato o rimasto, il cui ammontare è onere di
ciascuna di esse dimostrare in giudizio, quale fatto parzialmente impeditivo
della pretesa altrui ed in virtù del principio di vicinanza della prova.

Cass. civ., Sez. VI-2, ord., 25 novembre 2021, n. 36690 - Pres. L.G. Lombardo - Rel. D.
Dongiacomo.

* * *

Società di capitali — Società per azioni — Amministratore — Responsa-
bilità ex art.2391, comma 5 c.c. — Applicabilità in caso di “third party’s
refusal to deal” — Configurabilità — Esclusione.

Con l’art. 2391, u.c., c.c. il legislatore della riforma societaria ha inteso
mutuare da ordinamenti stranieri, segnatamente dal common law statuni-
tense, la c.d. “corporate opportunity doctrine”, sancendo la responsabilità
dell’amministratore il quale si appropri di “notizie o opportunità di affari
appresi nell’esercizio del suo incarico”, a danno della propria società. La
sanzione comminata dalla norma è esclusivamente di tipo risarcitorio. Al
riguardo una delle situazioni in cui la corporate opportunity doctrine può non
trovare applicazione in concreto è in caso di “third party’s refusal to deal”, vale
a dire impraticabilità per la società dell’opportunità di affari, non conse-
guenza diretta dell’operato dell’amministratore, stante il rifiuto del terzo di
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contrattare con la stessa, circostanza verificatasi nel caso in esame. L’insus-
sistenza di adeguato fumus assorbe ogni valutazione in punto di periculum in
mora.

Trib. Brescia, Sezione specializzata Tribunale delle Imprese, ord., 14 giugno 2021, n.
2021/1778.

* * *

Società di capitali — Società a responsabilità limitata (nozione, caratteri,
distinzioni) — Organi sociali — Amministrazione — In genere — Fallimento
dell’amministratore — Assenza di previsioni statutarie — Decadenza dalla
carica — Esclusione — Fondamento.

Nella società a responsabilità limitata, il fallimento dell’amministratore
non comporta la decadenza da tale carica, ove non sia diversamente previsto
nello statuto, poiché la novella introdotta dal d.lgs. n. 6 del 2003 non contiene
più il rinvio alle cause di ineleggibilità e di decadenza stabilite dall’art. 2382
c.c. per gli amministratori di s.p.a., differenziando, anche sotto questo profilo,
la disciplina dei due tipi di società.

Cass. civ., Sez. I, ord., 16 settembre 2021, n. 25050 - Pres. A. Scaldaferri - Rel. A.A.
Dolmetta.

* * *

Cancellazione della società dal registro delle imprese — Effetti — Debiti
tributari definitivamente accertati — Iscrizione a ruolo a nome dei soci
— Ammissibilità — Emissione autonomo avviso di accertamento — Neces-
sità — Esclusione — Cartella di pagamento — Impugnazione — Limiti —
Società per azioni (nozione, caratteri, distinzioni) — Scioglimento — Effetti.

In tema di società di capitali, la disciplina dettata dall’art. 2495, comma
2, c.c., come modificata dall’art. 4 d.lgs. n. 6 del 2003, nella parte in cui
ricollega alla cancellazione dal registro delle imprese l’estinzione immediata
della società implica che nei debiti sociali subentrano “ex lege” i soci, sicché il
Fisco, ove le proprie ragioni nei confronti dell’ente collettivo siano state
definitivamente accertate (ad esempio, per mancata tempestiva impugna-
zione dell’atto impositivo, ovvero per intervenuta estinzione del relativo
giudizio, o infine per intervenuto giudicato sostanziale) può procedere al-
l’iscrizione a ruolo dei tributi non versati sia a nome della società estinta, sia
a nome dei soci (“pro quota”, in relazione ai relativi titoli di partecipazione),
e ciò ai sensi degli artt. 12, comma 3, e 14, lett. b), d.P.R. n. 602 del 1973,
nonché azionare comunque il credito tributario nei confronti dei soci stessi,
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non occorrendo procedere all’emissione di autonomo avviso di accertamento,
ai sensi dell’art. 36, comma 5, d.P.R. cit., relativo al diverso titolo di respon-
sabilità di cui al precedente comma 3 (nel testo antecedente alla modifica
apportata dall’art. 28, comma 5, del d.lgs. n. 175 del 2014), di natura
civilistica e sussidiaria. Ne discende che con l’impugnazione della cartella di
pagamento conseguentemente loro notificata, i soci — ferma la definitività
dell’accertamento nei confronti della società e la sua incontestabilità nel
merito — possono lamentare l’inesistenza originaria o sopravvenuta del titolo
formatosi nei confronti della società oppure contestare il fondamento della
propria responsabilità, dimostrando di non aver conseguito utili dalla liqui-
dazione.

Cass. civ., Sez. V, ord., 5 novembre 2021, n. 31904 - Pres. E. Bruschetta - Rel. S. Scalia.
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ
IN MATERIA CONCORSUALE

LA FIGURA DELL’ESPERTO INDIPENDENTE
DELLA COMPOSIZIONE NEGOZIALE PER LA SOLUZIONE

DELLA CRISI DI IMPRESA, REQUISITI E PERCORSO FORMATIVO

di MADDALENA ARLENGHI

Come noto, la Legge n. 147 del 21 Ottobre 2021 ha introdotto nel nostro
ordinamento la Composizione Negoziata della Crisi di impresa (CNC), su base
volontaria, di tipo negoziale e stragiudiziale.

Alla procedura di composizione possono accedere, a partire dal 15 novem-
bre 2021, tutte le imprese italiane, anche minori, iscritte al Registro Imprese
che siano in stato di crisi o interessate da uno squilibrio patrimoniale o
economico-finanziario.

Presso le Camere di Commercio dei capoluoghi di Regione è costituito
l’elenco degli esperti che potranno essere nominati dalla Commissione regio-
nale per comporre le crisi.

Gli esperti sono professionisti che rispondono a specifici requisiti preci-
sati dall’art. 3 e da obblighi formativi previsti dal Decreto Dirigenziale del
Ministero della Giustizia del 28 Settembre 2021.

L’iscrizione all’elenco è, in ogni caso, subordinata al possesso della spe-
cifica formazione prevista dettagliatamente nel protocollo allegato al decreto
dirigenziale del Ministero della Giustizia del 28 settembre 2021.

Un ruolo attivo spetta agli Ordini Professionali di Avvocati, Commercia-
listi ed Esperti Contabili, Consulenti del Lavoro che devono ricevere le
domande di iscrizione in base all’art. 3.5 della L. 147/2021.

Ma va detto che la figura dell’esperto prevista dal legislatore è una figura
poliedrica che richiede competenze giuridiche, aziendali, economiche e, so-
prattutto, una consolidata esperienza nel settore della crisi d’impresa accom-
pagnata da una capacità di negoziazione che deve essere anch’essa formata
attraverso una attività di mediazione o acquisita sul campo e attraverso
questo nostro nuovo processo formativo ben disciplinato dal decreto dirigen-
ziale.
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L’esperto è nominato, ai sensi dell’art. 3 del decreto-legge n. 118 del 2021,
convertito, con modificazioni, dalla legge n. 147 del 2021, da apposite Com-
missioni istituite presso le Camere di commercio regionali ed è individuato tra
i soggetti iscritti in elenchi formati presso le stesse Camere di commercio
regionali. Secondo il citato articolo 3, possono essere inseriti negli elenchi
regionali i soggetti che, oltre ad essere in possesso della specifica formazione
prevista dalla stessa norma, rientrano in una delle seguenti categorie:

a) “... iscritti da almeno cinque anni all’albo dei dottori commercialisti
e degli esperti contabili e all’albo degli avvocati che documentano di aver
maturato precedenti esperienze nel campo della ristrutturazione aziendale e
della crisi d’impresa”;

b) “... iscritti da almeno cinque anni all’albo dei consulenti del lavoro
che documentano di avere concorso, almeno in tre casi, alla conclusione di
accordi di ristrutturazione dei debiti omologati o di accordi sottostanti a piani
attestati o di avere concorso alla presentazione di concordati con continuità
aziendale omologati”;

c) “coloro che, pur non iscritti in albi professionali, documentano di
avere svolto funzioni di amministrazione, direzione e controllo in imprese
interessate da operazioni di ristrutturazione dei debiti e concordati preventivi
con continuità aziendale omologati, nei confronti delle quali non sia stata
successivamente pronunciata sentenza dichiarativa di fallimento o sentenza di
accertamento dello stato di insolvenza”.

Come già detto, la formazione degli elenchi regionali è stata affidata dal
comma 5 dello stesso articolo 3 agli Ordini professionali, chiamati a svolgere
l’importante attività di raccolta e verifica delle domande di iscrizione dei
propri iscritti ed a trasmettere alla competente Camera di Commercio regio-
nale i nominativi selezionati.

Al fine di consentire una selezione equa ed omogenea su tutto il territorio
nazionale, il legislatore ha inoltre previsto che “i consigli nazionali degli
ordini professionali disciplinano con regolamento le modalità di formazione,
tenuta e aggiornamento dei dati raccolti dagli ordini professionali e comuni-
cati alle camere di commercio, industria, artigianato e agricoltura per la
formazione dell’elenco di cui al comma 3” (così comma 5, ottavo periodo).

Va infine sottolineato che il 28 settembre 2021 è stato adottato il decreto
dirigenziale di cui all’art. 3, comma 2, del decreto-legge n. 118 del 2021, con
il quale sono state fornite le disposizioni di dettaglio richieste dalla normativa
primaria per assicurare l’operatività della composizione negoziata, divenuta
effettiva dal 15 novembre 2021.

Al fine di assicurare un avvio tempestivo ed efficiente del nuovo stru-
mento di risoluzione della crisi di impresa, il Ministero della Giustizia ha
fornito ai Consigli nazionali linee di indirizzo in ordine al requisito delle
“precedenti esperienze nel campo della ristrutturazione aziendale e della crisi
d’impresa” previsto per gli iscritti agli ordini dei dottori commercialisti e degli
esperti contabili e agli ordini degli avvocati.

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

108 Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2022



L’efficacia della composizione negoziata e la sua effettiva capacità di
ridurre l’aumento dei procedimenti giudiziari concorsuali previsto a causa
della crisi economica innescata dalla pandemia in corso, sono infatti stretta-
mente collegate alla preparazione aziendale dell’esperto indipendente che, da
un lato, deve saper analizzare rapidamente la situazione dell’impresa per
evitare l’avvio di trattative se non vi sono prospettive concrete di risanamento
e, dall’altro, deve possedere le conoscenze e la preparazione necessarie per
garantire che le trattative siano costantemente finalizzate alla soluzione della
crisi d’impresa.

In tale ottica, il Ministero della Giustizia, ha affermato che dando rilievo
alle sole attività che, nel settore concorsuale, conducono alla preseverazione
del valore aziendale (e dunque escludendo l’incarico di curatore fallimentare),
gli incarichi e le prestazioni professionali indicativi delle esperienze nella
ristrutturazione aziendale e nella crisi d’impresa sono i seguenti:

1) Commissario giudiziale e commissario straordinario di grandi im-
prese in stato di insolvenza;

2) Attestatore ai sensi degli articoli 67, terzo comma, lett. d), 161, terzo
comma, 182-bis, primo comma, e 186-bis del regio decreto 16 marzo 1942, n.
267;

3) Gestore della crisi incaricato della ristrutturazione dell’impresa
agricola ai sensi dell’articolo 7 della legge 27 gennaio 2012, n. 3;

4) advisor, anche legale, con incarico finalizzato alla predisposizione e
presentazione di piani di risanamento attestati, di piani in accordi di ristrut-
turazione dei debiti, di convenzioni e/o accordi di moratoria con più creditori
e, infine, di piani e proposte di concordati preventivi o fallimentari in conti-
nuità o misti;

5) advisor, anche legale, con incarico finalizzato all’individuazione e
alla soluzione delle problematiche fiscali per la ristrutturazione del debito
tributario e previdenziale e funzionale alla ristrutturazione di imprese in
crisi,

6) advisor, anche legale, con incarico in ambito giuslavoristico, purché
strettamente funzionale alla gestione dei rapporti con i dipendenti nell’am-
bito della ristrutturazione di imprese in crisi;

7) attività di amministrazione, direzione e controllo in imprese inte-
ressate da operazioni di ristrutturazione concluse con piani di risanamento
attestati e di accordi di ristrutturazione dei debiti e concordati preventivi con
continuità aziendale se omologati relativi ad aziende rispetto alle quali non
sia stata successivamente pronunciata sentenza dichiarativa di fallimento o
di accertamento dello stato di insolenza.

L’espressione utilizzata dal legislatore, che richiede il possesso di pre-
gresse esperienze per garantire un’adeguata preparazione dell’esperto, porta
a ritenere che gli incarichi e le prestazioni professionali rilevanti possano
essere individuati nel numero minimo di due.

Vista la delicatezza degli incarichi, è comunque raccomandata la segna-
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lazione dei professionisti con una comprovata esperienza in materia e che
abbiano concluso con successo l’iter formativo.

L’Ordine Professionale nel trasmettere l’elenco si assumerà la responsa-
bilità della veridicità e della completezza delle informazioni ivi contenute.

Per concludere, si deve sottolineare la grande responsabilità che ciascun
professionista andrà ad assumersi laddove chiederà di essere inserito in
questo elenco e quindi sarà nominato come esperto in un procedimento per la
composizione negoziata per la soluzione della crisi di impresa.

Si tratta di un’attività particolarmente delicata che potrà essere svolta
soltanto con piena coscienza e consapevolezza della propria preparazione
sull’argomento e andrà affrontata con la massima serietà.

Non senza trascurare la responsabilità di cui si fa carico l’esperto nego-
ziatore.

Difatti, il terzo esperto indipendente rispetto all’imprenditore non for-
mula proposte che sono invece di competenza del debitore il quale mantiene
la gestione ordinaria e straordinaria della sua azienda.

Ma l’esperto deve facilitare le trattative con i creditori per il raggiungi-
mento di una soluzione. Ciò comporta peraltro che l’esperto verifichi che il
piano prospettato non sia imprudente, che la continuità aziendale possa
reggere per la durata del procedimento di negoziazione e che l’accordo pro-
spettato ai creditori possa porre rimedio alla situazione di crisi in un’ottica di
migliore soddisfazione del ceto creditorio rispetto alla alternativa liquidato-
ria.

Rimane la difficoltà di comprendere quale grado di approfondimento
possa svolgere l’esperto in tempi così rapidi e quale sia il livello di responsa-
bilità a cui si sottopone che, a nostro avviso, dovrebbe essere limitato ad una
valutazione di applicazione dei principi di prudenza e diligenza.

Ma solo la casistica che si verrà a formare e le decisioni giurisprudenziale che
ne seguiranno potranno dare indicazioni più qualificate.
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MASSIME (*)

COMPOSIZIONE NEGOZIATA — Conferma delle misure protettive —
Bilanciamento degli interessi.

Il giudice chiamato a confermare le misure protettive nel procedimento
avviato per la composizione negoziata della crisi di impresa a sensi dell’art. 6,
comma 1, L. 147/2021, in base ad un principio di proporzionalità, deve operare
un bilanciamento tra gli interessi del debitore e le aspettative dei creditori,
valutando come utile il percorso di risanamento intrapreso, in base alle
inequivoche indicazione dell’esperto, confermando, dunque, le misure quando
si convince che esiste una ragionevole probabilità di perseguire il risana-
mento e quando reputa che le misure, nella gradazione necessaria, siano
funzionali a raggiungere quel risultato, sicché la loro assenza potrebbe pre-
giudicare il risanamento aziendale. I creditori interessati dalle misure pro-
tettive ai sensi dell’art. 6 comma 5, del D.L. 118/2021 non risultano essere i
creditori potenzialmente interessati, ma piuttosto solo quelli concretamente
colpiti dalle misure in questione, i quali hanno perciò lo strumento della
richiesta di revoca se la misura appaia sproporzionata rispetto al pregiudizio
loro arrecato.

Tribunale di Milano, decreto 17 gennaio 2022 - Est. Pipicelli

* * *

CONCORDATO PREVENTIVO — Violazione obbligo di astensione —
Motivo di impugnazione — Esclusione.

La violazione dell’obbligo di astensione, contestata al magistrato che ha
partecipato sia alla fase relativa alla proposta di concordato che al giudizio di
opposizione allo stato passivo, è deducibile solo con lo strumento della ricu-
sazione ex art. 52 cpc e non determina una nullità eccepibile in sede di
impugnazione.

Corte di Cassazione, 29 dicembre 2021, n. 41919

* * *

FALLIMENTO — Esdebitazione — Percentuale minima soddisfazione
creditori — Irrilevanza.

(*) Massime a cura di Maddalena Arlenghi e Federica Cassese.
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La concessione del beneficio dell’esdebitazione ex art. 142, 143 e 144 LF
è disancorata dal raggiungimento di un quantum minimo di soddisfazione
complessiva dei creditori ed è invece subordinata ad una valutazione più
ampia delle cause del default e del comportamento tenuto dal fallito in
costanza di procedura.

Tribunale di Parma, 13 ottobre 2021

* * *

FALLIMENTO — Domanda di insinuazione al passivo — Ricorso in
opposizione allo Stato Passivo — Procura speciale ad litem relativa a giudizio
precedente e diverso — Invalidità — Rigetto.

È nulla la domanda di ammissione al passivo e deve essere rigettato il
successivo ricorso in opposizione ex art. 93 LF qualora il procuratore ad litem
risulti munito solo della procura speciale rilasciata per il precedente giudizio
ordinario di cognizione, trattandosi di un’azione autonoma e diversa da quella
già promossa nei confronti del fallito in bonis.

Tribunale di Massa, 21 dicembre 2021

* * *

FALLIMENTO — Istanza di fallimento — Impresa agricola — Impianto
fotovoltaico — Non configurabilità di attività commerciale — Rigetto.

Non si configura come imprenditore commerciale, soggetto a fallimento,
l’imprenditore che produce e cede energia elettrica con le modalità ed i limiti
di cui all’art. 1 comma 423 L. 266/2005 a seguito di installazione sul proprio
fondo agricolo di impianto fotovoltaico, in quanto tale attività costituisce
attività “connessa” ai sensi dell’art. 2135 cc e si considera pertanto produttiva
di reddito agrario.

Tribunale di Mantova, 25 novembre 2021

* * *

FALLIMENTO — Azione revocatoria ordinaria — Presupposti — Conte-
sto concorsuale — Prova dell’eventus damni — Aggravamento stato di insol-
venza.

L’azione revocatoria ex art. 66 LF ha natura derivata dall’azione revoca-
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toria ordinaria e si fonda quindi sui medesimi presupposti. Ai fini della prova
dell’eventus damni, però, il Curatore, stante il contesto concorsuale da cui tale
azione trae origine, deve dimostrare la consistenza dei crediti ammessi al
passivo, la preesistenza di tali crediti rispetto all’atto pregiudizievole e il
mutamento, qualitativo o quantitativo, del patrimonio del debitore per effetto
di tale atto.

Corte di Cassazione, 22 novembre 2021, n. 36033
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA
DI DIRITTO PENALE D’IMPRESA

GIURISPRUDENZA ANNOTATA

Interesse privato del curatore fallimentare (art. 228 L.F.) — Reato proprio
— Curatore vittima dell’inganno di un terzo — Responsabilità del terzo ex art.
48 c.p.

... Se è vero che il reato di cui all’art. 228 Legge fallimentare è un reato
proprio, deve trovare applicazione il principio di diritto, di ordine generale,
secondo il quale, in tema di concorso di persone nel reato, l’assoluzione per
difetto dell’elemento soggettivo in capo al concorrente “intraneo” nel reato
proprio non esclude di per sé la responsabilità del concorrente “estraneo”, che
resta punibile nei casi di autorìa mediata di cui all’art. 48 cod. pen. e in tutti
gli altri casi in cui la carenza dell’elemento soggettivo riguardi solo il concor-
rente “intraneo” e non sia quindi estensibile.

Corte di Cassazione, Sez. II penale, udienza 10 novembre 2021, depositata 9 dicembre
2021, n. 45397 - Pres. D. Gallo - Est. G. Sgadari.

* * *

Concorso del professionista nel reato tributario del cliente — Contributo
agevolatore — Sua configurabilità anche quando il reato sarebbe stato comun-
que commesso — Agevolazione mediante rafforzamento del proposito crimi-
noso (concorso morale) — Il dolo specifico richiesto per integrare il delitto di
cui all’art. 2 d. lgs n. 74/2000 è compatibile con il dolo eventuale.

... Il contributo concorsuale assume rilevanza non solo quando abbia
efficacia causale, ponendosi come condizione dell’evento lesivo, ma anche
quando assuma la forma di un contributo agevolatore, e cioè quando il reato,
senza la condotta di agevolazione, sarebbe ugualmente commesso, ma con
maggiori incertezze di riuscita o difficoltà. Ne deriva che, a tal fine, è
sufficiente che la condotta di partecipazione si manifesti in un comportamento
esteriore idoneo ad arrecare un contributo apprezzabile alla commissione del
reato, mediante il rafforzamento del proposito criminoso o l’agevolazione
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dell’opera degli altri concorrenti, e che il partecipe, per effetto della sua
condotta, idonea a facilitarne l’esecuzione, abbia aumentato la possibilità
della produzione del reato poiché in forza del rapporto associativo diventano
sue anche le condotte degli altri concorrenti (Sez. 6, n. 36818 del 22/05/2012,
Rv. 253347; Sez. 4, n. 4383 del 10/12/2013, dep. 30/01/2014, Rv. 258185; Sez.
4, n. 24895 del 22/05/2007, Rv. 236853; Sez. 1, n. 5631 del 17/01/2008, Rv.
238648).

La concezione unitaria del concorso di più persone nel reato recepita
nell’art. 110 cod. pen., consente di ritenere che l’attività costitutiva della
partecipazione può essere rappresentata da qualsiasi contributo, di carattere
materiale o psichico, del quale deve essere, nondimeno, fornita idonea prova,
anche in via logica o indiziaria, mediante elementi dotati di sicura attitudine
rappresentativa che involgano sia il rapporto di causalità materiale tra
condotta e evento che il sostrato psicologico dell’azione (cfr. in tema di
concorso materiale, Sez. 4, n. 1236 del 16/11/2017, dep. 2018, Raduano, Rv.
271755-01, nonché, in tema di concorso morale, Sez. U, n. 45276 del 30/10/
2003, Andreotti, Rv. 226101-01, e Sez. 1, n. 7643 del 28/11/2014, dep. 2015,
Villacaro, Rv. 262310-01).

Con riguardo al profilo della colpevolezza, va rimarcato che, secondo la
costante giurisprudenza di questa Corte, il dolo specifico richiesto per inte-
grare il delitto di dichiarazione fraudolenta mediante uso di fatture o altri
documenti per operazioni inesistenti, previsto dall’art. 2 d. lgs 10 marzo 2000,
n. 74, è compatibile con il dolo eventuale, ravvisabile nell’accettazione del
rischio che l’azione di presentazione della dichiarazione, comprensiva anche
di fatture o altri documenti per operazioni inesistenti, possa comportare
l’evasione delle imposte dirette o dell’IVA (Sez. 3, n. 52411 del 19/06/2018, Rv.
274104-01, e Sez. 3, n. 30492 del 23/06/2015, Rv. 264395-01).

Corte di Cassazione, Sez. III penale, udienza 18 novembre 2021, depositata 10 gennaio
2022, n. 00156-22 - Pres. G. Andreazza - Rel A. Di Stasi.

* * *

Sequestro preventivo funzionale alla confisca — Limiti del sequestro per
equivalente — Inapplicabilità dell’art. 545 c.p.c. — Esigenza di soddisfaci-
mento delle condizioni minime di vita.

... I limiti di pignorabilità di cui all’art. 545 cod. proc. civ. sono ritenuti
riferibili ai soli crediti da lavoro subordinato o parasubordinato, ma non
anche ad altre tipologie di crediti, quali quelli derivanti dallo svolgimento
dell’attività di amministratore di una società (cfr., per tutte, Sez. U civ., n.
1545 del 20/01/2017, Rv. 652004-03, nonché, nella giurisprudenza penale,
Sez. 3, n. 14250 del 18/01/2021, Marconi, Rv. 282020-01, secondo la quale, in
tema di sequestro preventivo finalizzato alla confisca per equivalente, i limiti
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di pignorabilità previsti dall’art. 545 cod. proc. civ., come modificato dall’art.
13, comma 1, lett. l), del d.l. 27 giugno 2015, n. 83, convertito con modifiche
dalla l. 6 agosto 2015, n. 132, non si applicano agli emolumenti percepiti
dall’amministratore di una società di capitali).

... Invero, solo l’interessato può evidenziare se, e in che misura, sussiste
l’esigenza di un limite al sequestro al fine di assicurargli il c.d. “minimo
vitale”. L’individuazione di un limite di questo tipo al sequestro, infatti, non
è oggettivamente determinabile, ma richiede un’analisi della complessiva
situazione patrimoniale e reddituale della persona i cui beni sono stati
sottoposti a vincolo. E in questo senso si è già espressa la giurisprudenza (così
Sez. 4, n. 3981 del 21/01/2021, Urso. Rv. 280481-01, in motivazione, § 7.1,
laddove osserva che il giudice deve procedere a « motivata verifica, sulla base
delle allegazioni sottoposte al suo vaglio, della proporzionalità del sequestro
preventivo di somme di denaro nella disponibilità dell’indagato con riguardo
alla loro provenienza in funzione del quantum necessario a soddisfare le
esigenze minime di vita »).

... Il ricorrente in particolare, ha allegato, nel ricorso, che egli deve
corrispondere uno stipendio a tre collaboratori per complessivi 100.000,00
euro annui, e, nei motivi nuovi, che la moglie è in cassa integrazione e
percepisce solo 500,00 euro mensili circa, e che tale importo è del tutto
insufficiente a fronteggiare le esigenze della famiglia, composta da quattro
persone.

... In applicazione dei principi sopra precisati ......, e degli elementi esposti
dal ricorrente anche in sede di appello, l’impugnazione risulta infondata in
parte perché adduce esigenze diverse da quelle attinenti alla salvaguardia del
c.d. “minimo vitale”, e in parte perché non è stata corredata da idonee
allegazioni in sede di merito.

Innanzitutto, l’esigenza di ricevere i pagamenti dei clienti, in sé, può
essere soddisfatta mediante l’apertura di altro conto corrente.

La necessità di corrispondere lo stipendio ai tre collaboratori, poi, come
osservato nell’ordinanza impugnata, è estranea alle esigenze minime di vita
del ricorrente e della sua famiglia. Né, del resto, il ricorrente può far valere il
diritto alla retribuzione a favore dei suoi dipendenti, perché egli non è il
titolare di tale situazione giuridica ...

(fattispecie in cui il sequestro preventivo era stato disposto per un valore
non superiore a 1.360.000 euro ed è stato eseguito per l’importo di 549.223,08
euro).

Corte di Cassazione, Sez. III penale, udienza 21 ottobre 2021, depositata 13 gennaio 2022,
n. 00795-22 - Pres. A. Petruzzelli - Rel. A. Corbo.
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* * *

Confisca obbligatoria prevista dalla normativa penale tributaria (art. 12
bis D. L.vo 74/2000) — “Fallimento” — Legittimità della confisca di beni
costituenti l’attivo fallimentare.

... le Sezioni Unite — Sent. 45936 del 26.06.2019 — hanno risolto la
questione sottoposta al loro vaglio, volta a stabilire “se il curatore fallimen-
tare sia legittimato a chiedere la revoca del sequestro preventivo ai fini di
confisca e ad impugnare i provvedimenti in materia cautelare reale quando il
vincolo penale sia stato disposto prima della dichiarazione di fallimento nel
senso dell’attribuibilità al curatore della legittimazione ad impugnare i prov-
vedimenti cautelari reali adottati sui beni del fallimento, in quanto persona
avente diritto alla restituzione di essi in caso di dissequestro, escludendo, nel
contempo, che tale legittimazione possa limitarsi ai beni sequestrati succes-
sivamente alla dichiarazione di fallimento secondo la soluzione prospettata
dall’indirizzo giurisprudenziale formatosi successivamente alla sentenza “Uni-
land”. Con tale pronuncia, pertanto, le Sezioni Unite non hanno escluso, ma
anzi, hanno implicitamente confermato — nell’ammettere la legittimazione
ad impugnare del curatore — che possa esservi un provvedimento ablatorio
successivamente alla dichiarazione di fallimento. Appare, allora, del tutto
condivisibile, e maggiormente aderente agli insegnamenti delle Sezioni Unite,
l’impostazione ermeneutica seguita dalla indicata pronuncia della Terza
sezione, n. 15776 del 2020, che ritiene ammissibile la confisca anche in caso
di intervenuto fallimento affinché il giudice penale proceda alle necessarie
verifiche di merito, accertando, soprattutto in presenza di un attivo fallimen-
tare, l’esistenza della somma oggetto della cautela reale, la possibile coesi-
stenza, ove dedotta dal curatore, di diritti di proprietà concernenti gli stessi
beni sottoposti a sequestro, consentendo di soddisfare le preminenti ragioni di
tutela penale senza però arrecare pregiudizio alle concorrenti pretese credi-
torie, nonché anche l’eventuale già avvenuto recupero da parte dell’Erario
delle somme non versate dal contribuente al fine di evitare un’indebita
locupletazione da parte del Fisco...

Corte di Cassazione, Sez. IV penale, udienza 3 dicembre 2021, depositata 13 gennaio 2022,
n. 00864-22 - Pres. F.M. Cimapi - Rel. F. Costantini.

* * *

Confisca obbligatoria prevista dalla normativa penale tributaria (art. 12
bis D. L.vo 74/2000) — Fallimento di società commerciale — Confisca per
equivalente, ambito di applicazione — Confisca per equivalente disposta nei
confronti dell’amministratore: ammissibilità — Possibilità di eseguire il se-
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questro (preventivo ai fini della confisca) su beni appartenenti alla massa
fallimentare: deve essere esclusa.

... Si è precisato che, alla luce dei criteri ermeneutici elaborati dalle
Sezioni Unite (sentenza n. 10561 del 30/01/2014, Rv. 258648) e dalla succes-
siva evoluzione interpretativa (ex multis, cfr. Sez. 3, n. 41073 del 30/09/2015,
Rv. 265028), il sequestro preventivo finalizzato alla confisca per equivalente
è legittimamente effettuato allorquando, essendo il reperimento dei beni
costituenti il profitto del reato impossibile, sia pure anche solo transitoria-
mente, ovvero essendo gli stessi non aggredibili per qualsiasi ragione, non
possa farsi luogo al sequestro in via diretta, per cui, mentre deve ritenersi
escluso il ricorso, in via principale, al solo sequestro finalizzato alla confisca
per equivalente, se ne deve ritenere invece consentita la praticabilità quando
risulti ex actis, anche in via genetica, l’impossibilità di esecuzione del seque-
stro in forma specifica.

... Ciò posto in via generale, deve ritenersi che la non aggredibilità dei
beni in via diretta, che come detto ben può rappresentare la condizione per
potere operare il sequestro finalizzato alla confisca per equivalente nei con-
fronti della persona fisica, ricorra anche nel caso di intervenuto fallimento
della persona giuridica, in quanto, come già chiarito da questa Corte (Sez. 3,
n. 45574 del 29/05/2018, Rv. 273951), il vincolo apposto a seguito della
dichiarazione di fallimento importa lo spossessamento e il venir meno del
potere di disporre del proprio patrimonio in capo al fallito, attribuendo invece
al curatore il compito di gestire tale patrimonio al fine di evitarne il depau-
peramento.

Tale conclusione, invero posta in dubbio da alcune pronunce che hanno
invece individuato in capo al fallito la titolarità dei beni sino al momento della
vendita fallimentare (cfr. Sez. 5, n. 52060 del 30/10/2019, Rv. 277753 e Sez. 4,
n. 7550 del 05/12/2018, Rv. 275129), è stata in seguito fatta implicitamente
propria dalle Sezioni Unite con la sentenza n. 45936 del 26/09/2019, Rv.
277257, ricorrente Fallimento di M Srl in liquidazione, laddove è stata data
per acquisita l’esclusione della possibilità di eseguire il sequestro su beni
appartenenti alla massa fallimentare...

Corte di Cassazione, Sez. III penale, udienza 3 novembre 2021, depositata 28 gennaio
2021, n. 03273-22 - Pres. G. Liberati - Rel. F. Zunica.

* * *

Confisca obbligatoria prevista dalla normativa penale tributaria (art. 12
bis D. L.vo 74/2000 — Fallimento — Legittimità della confisca di beni
costituenti l’attivo fallimentare — Art. 317 D. L.vo n. 14/2019 — Sua valenza
definitoria indipendentemente dalla formale entrata in vigore.
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La ricorrente ... rimprovera al tribunale del riesame di non aver preso
posizione in conformità al diverso orientamento ... alla luce del quale, in tema
di reati tributari, il sequestro preventivo finalizzato alla confisca di cui all’art.
12-bis, d.lgs. 10 marzo 2000, n. 74, non può essere adottato sui beni già
assoggettati alla procedura fallimentare, in quanto la dichiarazione di falli-
mento importa il venir meno del potere di disporre del proprio patrimonio in
capo al fallito ...(Sez. 3, n. 36745 del 15/10/2020, Semprucci, non mass.; Sez.
3, n. 17766 del 26/02/2020, Sangermano, in motiv.; Sez. 3, n. 45574 del
29/05/2018, E., Rv. 273951 - 01).

... È il caso di ricordare come la giurisprudenza di legittimità, espressa
dalle Sezioni civili della Corte, non abbia mai dubitato del fatto che la
dichiarazione di fallimento di una società priva la stessa di ogni potere in
relazione al suo patrimonio, ... ma non comporta di per sé alcuna alterazione
dell’organizzazione sociale, i cui organi restano in funzione, sia pur con le
limitazioni derivanti dall’intervenuta dichiarazione di fallimento.

... Se il fallimento comporta lo spossessamento dei beni ma lascia inalte-
rata la struttura dell’ente fallito, logico corollario di tale affermazione è che la
società continua ad esistere come soggetto giuridico, suscettibile di essere
sanzionato (nei casi in cui sia prevista una responsabilità dell’ente ex lege 8
giugno 2021, n. 231) o di essere privato, ope legis, dei beni costituenti il
profitto o il prezzo di un reato tributario e così pertanto si spiegano le
pronunce che giustificano la perdurante vigenza del sequestro preventivo
funzionale alla confisca riguardante una società fallita.

... Va ricordato che il codice della crisi d’impresa (D. L.vo n. 14/2019)
all’art. 320 preveda espressamente la legittimazione del curatore alle impu-
gnazioni de libertate avverso il decreto di sequestro e le relative ordinanze,
sancisca all’art. 317 il principio di prevalenza delle misure cautelari reali e
della disciplina della tutela dei terzi contenute nel Libro I, titolo IV del d.lgs.
6 settembre 2011, n. 159 rispetto alle procedure concorsuali, limitando però
tale prevalenza alle sole ipotesi di sequestro preventivo penale strumentale
alla confisca disposto ai sensi dell’art. 321, comma 2.

... La differita entrata in vigore di una legge agli effetti per cui essa è
emanata non esclude che una norma definitoria contenuta nella stessa legge,
venuta ad esistenza e a conoscenza con la sua promulgazione e pubblicazione,
possa essere utilizzata ai fini dell’interpretazione di una norma, di immediata
applicazione, contenuta in altra legge (Sez. 1, n. 2540 del 14/10/1985, Marion,
Rv. 171111 - 01; Sez. 1, n. 1726 del 31/05/1985, Ricci, Rv. 170057 - 01; Sez. 1,
n. 645 del 07/03/1985, Bassano, Rv. 168615 - 01).

Corte di Cassazione, Sez. III penale, udienza 26 novembre 2021, depositata 1 febbraio
2022, n. 03575-22 - Pres. G. Sarno - Rel. V. Di Nicola.
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Il reato di interesse privato del curatore fallimentare di cui all’art.
228 L.F. e l’art. 48 c.p. - brevi note (di GIANMARIA CHIARAVIGLIO).

I. Pur trattandone quasi incidentalmente, la Sentenza della II Sez. n.
45397 del 10.11.2021 richiama due norme non frequentemente prese in esame
dalla giurisprudenza, quali l’art. 48 c.p. e — in particolare — l’art. 228 L.F.
ove si punisce il reato di interesse privato del curatore fallimentare, che
pongono delicati problemi meritevoli di approfondimento.

La pronuncia decide su un Ricorso proposto contro una misura di tem-
poranea interdizione dall’esercizio dell’attività professionale disposta nel-
l’ambito di una complessa vicenda scaturita da una procedura fallimentare e
articolatasi in una serie di gravi reati (turbata libertà di scelta del contraente
(art. 353 bis c.p.), agevolazione al riciclaggio (art. 512 c.p.), riciclaggio (art.
648 ter c.p.), tutti conseguenti ad una operazione di vendita di quote societarie
gestita dal curatore della procedura. Nella non semplice ricostruzione della
vicenda la Suprema Corte si sofferma su una peculiare circostanza: il curatore
era stato, all’origine, imputato del reato di interesse privato di cui all’art. 228
L.F. ma sia “il GIP che il Tribunale” avevano ritenuto che egli avesse
commesso il fatto contestatogli a mente dell’art. 228 L.F. — nella fattispecie
connesso alla vendita di una importante partecipazione societaria per un
corrispettivo rivelatosi palesemente inadeguato — perché tratto in inganno
dai professionisti poi sottoposti alla misura interdittiva; ai quali dunque, a
mente dell’art. 48 c.p., il reato è stato addebitato, assumendosi che “se è vero
che il reato di cui all’art. 228 L.F. è un reato proprio, deve trovare applicazione
il principio di diritto, di ordine generale, secondo il quale, in tema di concorso
di persone nel reato, l’assoluzione per difetto dell’elemento soggettivo in capo al
concorrente ‘estraneo’, che resta punibile nei casi di autoria mediata di cui
all’art. 48 c.p. e in tutti gli altri casi in cui la carenza dell’elemento soggettivo
riguardi solo il concorrente ‘intraneo’ e non sia quindi estensibile”.

Le argomentazioni testé riportate replicano formule pressocché identiche
che si riscontrano nelle pronunce che concernono l’art. 48 c.p. (1).

Come si può notare, la Suprema Corte inserisce il richiamo all’art. 48 c.p.
ed alla teoria dell’autore mediato nell’ambito della tematica relativa al con-
corso di persone nel reato.

Si tratta di enunciati che inducono a soffermarsi su talune considera-
zioni.

Da un lato infatti con il ricorso, nel caso come quello qui sub iudice, di
reato proprio, alla nozione di “intraneo” soggetto qualificato — autore del
reato titolare della posizione soggettiva che consente la lesione del bene e a
quella “estraneo”, agevolatore o istigatore dell’intraneo di cui conosca la

(1) Vedasi Cass. Sez. IV 20 aprile 2018 n. 36730; Cass. Sez. V 28 settembre 2017 n.
57706; Cass. Sez. V 20 luglio 2009 n. 35884; Cass. Sez. VI 18 giugno 2004 n. 36166.
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qualità soggettiva (2) e perciò concorrente in quell’unico reato materialmente
realizzato dall’intraneo, la pronuncia compone un unico quadro in tutto e per
tutto riflettente la concezione unitaria del concorso di persone; concezione
questa, anche di recente, oggetto di rinnovate critiche in dottrina (3).

D’altro lato la nozione stessa di “autore mediato” è contestata (4) sottoli-
neandone la insuperabile contraddittorietà là ove comporta la punizione di un
fatto privo di rilevanza penale perché in capo al suo autore è carente la
indispensabile componente soggettiva.

Infine si deve rilevare come la Sentenza in commento, come tutte le
precedenti sopra richiamate, che enunciano identici principi, suscitano forti
perplessità là ove tratteggiano i casi in cui la responsabilità ricade sull’autore
“mediato” come una specie del genere “concorso di persone nel reato”: pare
evidente che qui, come in ogni altro caso in cui colui che abbia apportato il
decisivo contributo alla verificazione del fatto, non sia punibile (artt. 46, 58,
86, 111 c.p.), non potrà neppur parlarsi di concorso, ma si dovrà semplice-
mente prendere atto degli effetti del disposto delle norme testé richiamate,
combinato con quello di parte speciale applicabile al caso (5).

D’altra parte la figura dell’autore mediato, quando riferita ad un reato
proprio, non pare perfettamente compatibile con il principio di personalità
della responsabilità penale là dove surroga ex lege, al momento dell’irroga-
zione della sanzione, a un soggetto dotato delle qualifiche personali che lo
pongono di fatto nella condizione di ledere il bene protetto, un altro soggetto
che tali qualità non possiede, punendolo per il comportamento non punibile
del soggetto qualificato.

Surroga che, comunque, può comportare conseguenze straordinaria-
mente (eccessivamente?) severe (6).

Aggiungasi, nel caso in esame, l’interrogativo circa la possibilità di
applicare lo schema della autoría mediata ad un reato proprio quale l’art. 228

(2) A proposito dell’esigenza che la titolarità della qualifica soggettiva in capo all’intra-
neo sia nota all’estraneo perché quest’ultimo possa concorrere nel reato “proprio” del primo,
vedasi da ultimo Cass. Sez. VI 31 gennaio 2019 n. 25390. Sul concorso di persone e, in
particolare sul concorso nel reato “proprio” vds. G. MARINUCCI, E. DOLCINI, G. L. GATTA, Manuale
di Diritto Penale, Parte Generale, Milano, 2020, da pag. 541.

(3) Vedasi S. SEMINARA, Il “dogma” dell’unità del reato concorsuale, in Riv. It. Dir. e Proc.
Pen., 2021, pag. 789 e segg. (fascicolo 3).

(4) M. ROMANO, Commentario Sistematico del Codice Penale, artt. 85-149, vol. II, Milano,
2012, pag. 163.

(5) Così D. PULITANÒ, Diritto Penale, Torino, 2017, pagg. 400 e 401.
(6) Come è avvenuto nel caso deciso con la Sentenza delle Sezioni Unite 28 giugno 2007

n. 35488 ove si stabilì che il privato autore del reato di cui all’art. 483 c.p. (falso ideologico
commesso dal privato in atto pubblico, punito con la reclusione fino a due anni) può essere
altresì soggetto alla pena prevista per l’art. 479 c.p. (falso ideologico del pubblico ufficiale)
sanzionato con la reclusione fino a 6 anni, allorquando la dichiarazione non vera riguardi fatti
di cui l’atto del pubblico ufficiale è destinato a provare la verità.

Scorrendo le pronunce che hanno dato applicazione all’art. 48 c.p. (vedasi nota 1 che
precede) si nota peraltro che in almeno due casi (Sentenza Sez. VI n. 36730 del 20 aprile 2018
e Sentenza V Sez. n. 57706 del 28 settembre 2017) l’autore mediato rivestiva la medesima
qualità di pubblico ufficiale dell’autore materiale tratto in inganno; mentre in altro caso si
decideva in ordine ad un reato prescritto dal quale i ricorrenti chiedevano di essere prosciolti
nel merito ex art. 129 c.p.p..
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L.F. in cui la componente materiale appare del tutto assente dal tenore
letterale della fattispecie che di per sé si attaglia anche agli atti legittimi, ivi
compresi quelli che, lungi da comportare un nocumento, abbiano avvantag-
giato la procedura; e dunque qualora il fatto sia costituito esclusivamente da
componenti soggettive che sono concepibili esclusivamente dal titolare della
qualifica soggettiva.

Ma allora ci si dovrà forse interrogare sulla collocazione dell’art. 228 L.F.
nella — se pur controversa — categoria dei reati di “mano propria” ovvero
“propri esclusivi”.

La Suprema Corte a Sezioni Unite, in una recente Sentenza concernente
quello che veniva additato come caso emblematico di reato di mano propria, e
cioè il delitto di esercizio arbitrario delle proprie ragioni (artt. 392 e 393 c.p.),
ha affermato che ben può configurarsi il concorso dell’estraneo in tali
fattispecie (7).

Peraltro la sostanziale differenza tra l’incriminazione dell’interesse pri-
vato con la sua peculiare caratteristica di descrivere e sanzionare penalmente
alla stregua di un fatto illecito una entità del tutto immateriale quale la presa
di interesse privato (8), rispetto alla solida concretezza della fattispecie incri-
minatrice degli artt. 392 e 393 c.p., pare del tutto evidente.

In realtà alla radice di tutte le perplessità testé rappresentate c’è l’incri-
minazione di un “interesse privato”: sul quale dunque, e cioè sull’art. 228 L.F.,
conviene soffermarsi.

II. Il reato previsto e punito all’art. 228 della vigente Legge Fallimen-
tare appare come la superstite testimonianza di una concezione del diritto
penale radicata in postulati ideologici da tempo superati.

Come noto, originariamente l’incriminazione dell’interesse privato era
prevista, dall’art. 324 cp, a carico di qualsivoglia pubblico ufficiale che “diret-
tamente o indirettamente” prendesse “un interesse privato in qualsiasi atto
della pubblica amministrazione presso la quale esercita il proprio ufficio”; la
sanzione era quella, oltre alla multa, della reclusione da sei mesi a cinque

(7) I sostenitori della tesi respinta dalla Corte, facendo leva sul dato normativo secondo
cui è necessario — per l’integrazione del reato — che l’agente “intraneo” si faccia arbitraria-
mente ragione “da sé medesimo”, concludevano che il reato può essere realizzato esclusiva-
mente da soggetto qualificato dalla titolarità della pretesa, dovendo invece l’eventuale concor-
rente “estraneo” rispondere del ben più grave reato di estorsione (art. 629 c.p.).

La Corte a Sezioni Unite ha respinto questa tesi con ampio esame di tutte le sue
implicazioni, statuendo — in sintesi dell’essenziale — che il reato di cui agli artt. 392 e 393 c.p.
ovvero quello di cui all’art. 629 c.p. si configureranno a carico di tutti i partecipi a seconda che
ricorra o non l’intento di tutelare un — se pur solo supposto — diritto.

Su questa pronuncia vedasi la nota di S. BERNARDI, Le Sezioni Unite sui contorni appli-
cativi del delitto di esercizio arbitrario delle proprie ragioni mediante violenza alle persone in
tema di rapporto con l’estorsione e concorso dell’extraneus: una pronuncia risolutiva?, in
“Sistema Penale - on line”, 11.11.2020.

(8) In evidente contrasto con il principio di materialità dai cui deriva la regola indiriz-
zata al legislatore che “I precetti giuridici non possono avere ad oggetto che fatti dell’uomo: fatti
materiali che avvengono sul mondo « esterno » delle relazioni inter soggettive” così D. PULITANÒ,
op. cit., Parte IV, Cap. I, Par. 1.
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anni. Quale oggetto specifico della tutela penale veniva indicato “l’interesse
concernente il normale funzionamento e il prestigio della Pubblica
Amministrazione” (9).

Il reato venne poi abrogato dall’art. 20 della Legge 26.4.1990 n. 85 che
costituì il primo degli interventi di riforma che hanno avuto ad oggetto i reati
dei pubblici ufficiali, a partire appunto dal 1990, per svilupparsi nei decenni
successivi (10), fino a quelli più recenti. In effetti, da più parti veniva
segnalata — nella prospettiva offerta dalla Costituzione che indica, all’art. 97,
come valori fondativi della buona amministrazione il “buon andamento” e la
“imparzialità” — la incongruenza della discordante tutela di un bene “di
categoria” come “il prestigio” (11).

In realtà l’incriminazione dell’interesse privato, oltre a realizzarsi nella
norma codicistica la cui vicenda è stata richiamata, trovava due significative
repliche nella normativa afferente il diritto penale dell’economia; e cioè
nell’originario art. 2637 c.c. ove veniva configurato a carico degli amministra-
tori giudiziari ex artt. 2051 e 2049 c.c. (nel testo originario) e dei commissari
governativi di cui agli artt. 2543 e 2619 c.c. (anch’essi nel testo originario),
nonché a carico del curatore (con estensione, a mente dell’art. 236 comma n.
3 L.F. al commissario giudiziale del concordato e della poi abrogata ammini-
strazione controllata), per l’appunto nel sostanzialmente coevo art. 228 della
Legge Fallimentare; il reato veniva descritto con formule letterali identiche in
entrambe le disposizioni che differivano da quella dell’art. 334 c.p. esclusiva-
mente in relazione al richiamo alle norme incriminatrici di reati del pubblico
ufficiale che invece nell’art. 324 c.p. non appariva.

La radicale riforma del diritto penale delle società commerciali nei primi
anni duemila ha portato all’abrogazione della incriminazione all’art. 2637 e la
sua sostituzione con un’altra fattispecie, quale quella di aggiotaggio su stru-
menti non quotati, ovvero sull’affidamento del pubblico nella stabilità di
banche ovvero di gruppi bancari, attualmente previsto dall’art. 2637 c.c.

Così che, superstite dell’originale apparato sanzionatorio, è rimasto ed è
tutt’ora in vigore il solo art. 228 L.F. la cui capacità di resistere al trascorrere
del tempo ed alle critiche che si sono vieppiù accumulate sulle fattispecie di
interesse privato, ha trovato conferma — ad onta della sua assai rara
applicazione — nella sua trasposizione in una norma — l’art. 335 — del capo
dedicato ai reati commessi da persone diverse dall’imprenditore in liquida-
zione giudiziale del “Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza” — D.Lvo
12.1.2019 n. 14 —. Per altro organi di stampa, in occasione dell’approvazione
della L. 24 ottobre 2021 n. 147 di conversione del D.L. 24 agosto 2021 n. 118

(9) Così, per tutti, V. MANZINI, Trattato di Diritto Penale Italiano, volume V, Torino 1962,
pagg. 268 e ss., in particolare pag. 269.

(10) Per un sintetico panorama degli interventi nel corso degli anni 90 (in concomitanza
con le inchieste denominate “tangentopoli”) vedasi C. BENUSSI, I delitti contro la pubblica
amministrazione, Tomo I, in Trattato di Diritto Penale. Parte Speciale, Vol. I, Torino, 2001 pag.
11 e seguenti, par. 5.

(11) Così C. BENUSSI, op. cit., a nota 9, pag. 12.
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che ha posticipato al 31 dicembre 2023 l’entrata in vigore del “Codice della
Crisi”, riferivano la notizia della creazione di una apposta Commissione (12) il
cui compito è quello di procedere ad una riforma organica del diritto penale
fallimentare.

IIa) I commenti nel tempo dedicati dalla dottrina alla incriminazione
“interesse privato”, pur tributari di contesti culturali assai differenti in ordine
alla tutela penale della Pubblica Amministrazione, originariamente, lo si è
già accennato, improntati alla salvaguardia del suo “prestigio” e poi, solo con
il progressivo recepimento dei valori della Costituzione Repubblicana, orien-
tati alla salvaguardia del buon funzionamento e dell’imparzialità della “mac-
china” amministrativa e dei suoi funzionari, appaiono accumunati da una
preoccupazione: quella di contenere quell’inesorabile grado di indetermina-
tezza che si accompagna all’enunciato normativo.

Così che, anche prescindendo dai precetti della Costituzione Repubbli-
cana, in dottrina si era cercato si delimitare la portata di un’incriminazione
che, stando al tenore letterale, sarebbe in grado di colpire anche l’autore di un
atto che rechi vantaggio alla P.A., affermando, ad esempio, che il Pubblico
Ufficiale portatore di un interesse legittimo ben potrà perseguirlo senza
temere di essere chiamato a rispondere di un interesse privato e comunque
postulando l’illegittimità dell’atto attraverso cui si realizzi la presa di inte-
resse privato (13).

Trattasi di assunti di per sé pienamente condivisibili ma inesorabilmente
disancorati dal dato normativo.

IIb) Abrogato l’art. 324 c.p., l’art. 228 L.F. venne accomunato all’art.
2637 c.c. come residua vestigia di un approccio alla tutela penale della
pubblica amministrazione ormai ristretto “nei territori di confine del diritto
penale dell’economia” (14), territori nei quali comunque l’art. 228 è felicemente
sopravvissuto fino ai giorni nostri.

Peraltro la rinnovata sensibilità per i precetti costituzionali anche nella
materia che qui interessa, ha prodotto significativi effetti: una prima que-
stione di legittimità costituzionale dell’art. 228 L.F. sotto il profilo di una
ingiustificata disparità di trattamento del curatore rispetto agli altri pubblici
ufficiali — stante l’intervenuta abrogazione dell’art. 324 c.p. — venne re-
spinta dalla Corte Costituzionale con Sentenza 7.12.1994 n. 414 che negò
trattarsi di una ingiustificata disparità di trattamento.

(12) Diretta da R. Brichetti e composta da eminenti giuristi esperti del ramo. Sui
contenuti della auspicata riforma vds da ultimo P. SEVERINO, I reati fallimentari: un fossile
vivente? Come tener conto della molteplicità degli interessi tutelati nel moderno diritto della
Crisi?, in “Diritto della Crisi” consultabile on-line https.//dirittodellacrisi.it/articolo/....

(13) Così V. MANZINI, op. cit. a nota 1, pag. 271. Sulle prese di posizione della dottrina
nella vigenza dell’art. 324 c.p. si rinvia a A. CADOPPI, I reati del curatore e dei suoi ausiliari, in
commentario Scialoia Branca, Bologna, 1984, pagg. 136 e segg.

(14) Così L. FOFFANI, Manuale di Diritto Penale dell’Impresa, a cura di Pedrazzi, Ales-
sandri, Foffani, Seminara, Spagnolo, Bologna, 1999, pag. 431.
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La questione fu successivamente riproposta e venne nuovamente re-
spinta dalla Corte con Sentenza 18.3.1999 n. 69; tuttavia, nell’occasione, la
Corte fornì una interpretazione “costituzionalmente orientata” (15) della norma
in oggetto che offrì una soluzione — apparente come si vedrà — alla vera
problematica che affliggeva la disposizione, quella della sua indetermina-
tezza.

Ha affermato infatti la Corte Costituzionale, in quel frangente, che l’art.
228 L.F. va interpretato nel senso che la presa di interesse privato del
curatore fallimentare e degli altri soggetti ad esso equiparati “è sanzionata
penalmente solamente in quanto sia contrastante con gli interessi della pro-
cedura concorsuale.... Restano dunque estranei all’area della rilevanza penale
tutte quelle ipotesi in cui si realizzi una mera coincidenza tra i vantaggi
privati e gli interessi dell’ufficio o in cui comunque l’interesse privato del
pubblico ufficiale non risulti, in concreto, rivolto a perseguire un vantaggio
personale che si ponga in contrasto con le finalità delle procedure concorsuali
o dell’amministrazione straordinaria” (16).

Solo a queste condizioni dunque l’art. 228 L.F. può ritenersi compatibile
con la Costituzione; anche se poi stabilire nel caso concreto se sia stato
salvaguardato o meno l’interesse della procedura implica una valutazione
necessariamente discrezionale con i conseguenti margini di incertezza.

Comunque i principi testé richiamati vennero ribaditi dalla Corte con
l’Ordinanza n. 129 del 3.5.2000 che respinse le eccezioni sollevate perché non
rappresentavano un quid novum rispetto a quelle “dichiarate non fondate con
la Sentenza n. 69/1999” che veniva esplicitamente richiamata nella parte in
cui forniva la interpretazione “costituzionalmente conforme” di cui sopra.

Resta da aggiungere che, sia nella Sentenza del 1994 che in quella del
1999, la Corte si era preoccupata di segnalare l’esigenza “di una più organica
sistemazione dell’intervento penale sull’intera materia” (17) e dunque l’aver
introdotto nella legge di riforma delle procedure concorsuali — il D. L.vo n. 14
del 2019 — una norma come l’art. 334, dimostra come l’indifferenza per le

(15) Vds. a cura del “Servizio Studi e Massimario” della Corte Costituzionale: L’inter-
pretazione “secundum costitutionem” tra Corte Costituzionale e giudici comuni - Brevi note, in
occasione del Seminario del 6.11.2009 sul tema “Corte Costituzionale, giudici comuni e
interpretazione adeguata - Roma Palazzo della Consulta” reperibile on line.

(16) Per analoghe affermazioni, se pur con riferimento all’allora vigente art. 2637 c.c.,
vedasi C. PEDRAZZI, Voce “Società Commerciali (Disciplina Penale)”, in Digesto delle discipline
penalistiche, vol. XIII, Torino, 1998, pagg. 414-415. La Sentenza n. 69/1999 della Corte
Costituzionale venne accolta con favore in quanto conservatrice della rilevanza penale della
materia: in questo senso vedasi il commento alla pronuncia di R. BRICHETTI in Giurisprudenza
Costituzionale, 1999, pag. 789.

(17) In verità in relazione alla figura del curatore è la stessa qualifica di pubblico ufficiale
a presentare aspetti problematici in relazione a taluni compiti che potrebbe essere chiamato a
svolgere (quale ad esempio un esercizio provvisorio) e che lo accomuna piuttosto ad un gestore
nomine alieno, quale, ad esempio, l’amministratore di società commerciali; su questi aspetti,
che costituiscono nodi mai sciolti in relazione all’incriminazione di cui all’art. 228, oltre che in
generale all’attribuzione della qualità di pubblico ufficiale al curatore fallimentare, commis-
sario giudiziale del concordato (e ancor più del commissario giudiziale e del commissario
straordinario delle “grandi imprese” in crisi - art. 96 D. L.vo n. 270/1999, già si era amplia-
mente soffermato A. CADOPPI, op. cit. a nota 13, pagg. 81 e segg., par. 19.
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sollecitazioni della Corte Costituzionale, risalenti appunto ai lontani anni 90,
fosse più radicata. L’art. 228 L.F. è stato, alla luce degli sviluppi che a partire
dai primi anni novanta ha avuto lo statuto penale della pubblica amministra-
zione, autorevolmente qualificato (18) come “una sorta di relitto”; ebbene si
tratta di un relitto che merita di non continuare ad ingombrare il campo della
responsabilità penale del curatore, così come di tutti i chiamati a svolgere
analoghi ruoli nell’ambito delle altre procedure di gestione della crisi d’im-
presa, concordato, liquidazione coatta, amministrazione straordinaria ecc.

Si tratta in verità di una figura di reato che è e resta indeterminata come
dimostra la circostanza stessa che la sua compatibilità con l’art. 25 della
Costituzione è subordinata alla condizione di una interpretazione “costituzio-
nalmente conforme”; senonché, da un lato, affermare un’esigenza non equi-
vale, ovviamente, a soddisfarla; dall’altro l’interpretazione da dare ad una
norma non è mai né può essere oggetto di un obbligo giuridicamente vinco-
lante per il giudicante (19). Mentre la Pubblica Accusa non solo potrà ma
dovrebbe aprire un’apposita indagine per verificare, in ossequio all’indirizzo
espresso dalla Corte Costituzionale, se ricorrano o meno nel caso sub iudice,
quei connotati di illegittimità che autorizzano l’incriminazione.

Ed è notorio quali siano, per chi li subisce, gli effetti di un’indagine
preliminare; mentre quei connotati sembrano a loro volta possedere un certo
grado di indeterminatezza, consentendo il riaffacciarsi di quel canone del
“prestigio” della Pubblica Amministrazione, obsoleto, nel contesto dei principi
della Costituzione Repubblicana, quanto comunque, suggestivo (20).

Dunque l’attuale assetto non offre, in relazione alla fattispecie di cui all’art.
228 L.F., alcuna reale garanzia al cittadino circa la sua soggezione a misure di
coercizione coerenti con i principi posti a tutela dei suoi diritti fondamentali.
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ
IN MATERIA TRIBUTARIA

GIURISPRUDENZA ANNOTATA

Cass. Civ., Sez. V, Sent., (11 giugno 2021) 5 novembre 2021, n. 31930 -
Pres. Cirillo, Rel. D’Angiolella

(omissis)
1. Con avviso di accertamento, seguente al p.v.c. elevato in data 31

luglio 2012, l’Agenzia delle entrate contestava, ai sensi degli
artt. 101 e 109 TUIR, alla società Italmobiliare S.p.A. (di seguito, anche
“Società”), l’indeducibilità di costi non inerenti, relativi all’anno 2007, per
l’importo complessivo di Euro 11.000.000,00, contabilizzato sul conto n.
(OMISSIS) “YYY S.p.A.”, in violazione del cd. principio di inerenza dei costi
deducibili; i fatti di cui alla verificava riguardavano un accordo transattivo
intervenuto nell’anno 2007 tra la Società XXX e la YYY S.p.A. (cui era stato
ceduto il sito siderurgico di (OMISSIS) di proprietà di una società controllata
dalla XXX S.p.A.), scaturente da un giudizio instaurato dai lavoratori del sito
industriale nei confronti di entrambe le società per ottenere il risarcimento
del danno biologico derivante da patologie connesse all’esposizione al-
l’amianto. Con tale accordo, la XXX S.p.A. si impegnava a versare alla YYY
S.p.A. la somma di Euro 11.000.000,00 e quest’ultima si impegnava a soddi-
sfare le pretese dei lavoratori, a rinunciare ad ogni altra azione o pretesa nei
confronti della XXX S.p.A. ed a rimborsare a quest’ultima quanto eventual-
mente tenuta a versare a terzi anche per importi superiori a quello di cui
all’accordo.

2. La Società XXX proponeva ricorso avverso l’avviso di accertamento
che veniva accolto dalla Commissione tributaria provinciale di Milano con
sentenza n. 409/18/13.

3. L’Agenzia delle entrate proponeva appello avverso tale sentenza
innanzi alla Commissione tributaria regionale della Lombardia (di seguito,
CTR), che, con la sentenza in epigrafe, respingeva il gravame dell’Ufficio,
confermando le ragioni della decisione dei primi giudici.

4. L’Agenzia delle entrate ha proposto ricorso, affidato a due motivi.
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5. La società contribuente XXX ha resistito con controricorso ed ha
presentato memoria ex art. 380 bis-1 c.p.c.

MOTIVI DELLA DECISIONE

che:
1. Con il primo motivo di ricorso, l’Agenzia delle entrate censura la

decisione impugnata sotto il profilo della violazione e falsa applicazione
dell’art. 109 TUIR, e, quindi, del principio d’inerenza ivi sancito, per non aver
la CTR considerato che i costi in questione non potevano essere dedotti in
quanto non inerenti. Sostiene la ricorrente Amministrazione che le somme
corrisposte dall’impresa a titolo risarcitorio e quelle sostenute per risolvere in
via preventiva le contestazioni inerenti al danno biologico causato ai lavora-
tori dall’attività siderurgica, in quanto riguardanti la responsabilità extra-
contrattuale dell’impresa, sono prive del requisito dell’inerenza per essere del
tutto avulse dalla attività produttiva e/ quindi/ dal reddito di impresa.

1.1. Col secondo mezzo la ricorrente Amministrazione si duole, sempre
in relazione all’art. 360 c.p.c., comma 1, n. 3, della erroneità della sentenza
impugnata nella parte in cui ha ritenuto che i costi erano deducibili anche
perché non rientranti nella previsione di cui al D.L. 02 marzo 2012, n.
16, art. 8, conv. in L. 26 aprile 2012, n. 44, trattandosi, invece, di fattispecie
non ascrivibile alla norma in parola.

2. Il ricorso è fondato. I due motivi, raggruppabili per connessione di
censure, si esaminano congiuntamente.

2.1. Questa Corte ha da tempo affermato, con argomenti condivisi, la
stretta correlazione che deve sussistere tra la deducibilità dei costi ed il
principio dell’inerenza, quale espressione della necessità di riferire i costi
sostenuti all’esercizio dell’impresa (Cass., 11/04/2011, n. 8135), secondo un
giudizio di natura qualitativa, che prescinde, in sé, da valutazioni di tipo
utilitaristico o quantitativo, nonché da una valutazione di congruità del costo
(ex plurimis, cfr., Cass., 17/07/2018, n. 18904; adde, Cass., 31/05/2018, n.
13882; Cass., 21/11/2019, n. 30366; Cass., 26/09/2018, n. 22938 e Cass.,
11/01/2018, n. 450).

Il principio dell’inerenza dei costi deducibili, in assenza di specifica
disposizione, si ricava, dunque, dalla nozione di reddito, esprimendo la ne-
cessità di riferire i costi sostenuti all’esercizio dell’attività imprenditoriale,
escludendo quelli che si collocano in una sfera estranea ad essa, senza che si
debba compiere alcuna valutazione in termini di utilità (anche solo potenziale
o indiretta) e di congruità delle spese, in quanto il giudizio sull’inerenza è di
carattere qualitativo e non quantitativo.

2.2. L’applicazione di tale principio consente di tracciare la linea di
confine tra gli oneri inerenti e quelli non inerenti, rientrando nella prima
categoria ogni onere sostenuto con riferimento all’attività di impresa ovvero
all’attività da cui derivano i ricavi ed i proventi che concorrono a formare
l’imponibile in virtù della necessità di riferire i costi sostenuti all’esercizio
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dell’impresa secondo un giudizio che prescinde, come si è detto, da valutazioni
di tipo utilitaristico.

2.3. Su tale traccia, la giurisprudenza di questa Corte ha escluso l’ine-
renza dei costi rappresentati dal pagamento di sanzioni pecuniarie irrogate
per comportamenti illeciti del contribuente (cfr. Cass. 29/05/2000, n. 7071;
Cass., 13/05/2003, n. 7317 sulle infrazioni stradali), degli esborsi effettuati
per “chiudere” indagini fiscali (Cass., 19/04/2001, n. 5796), del riscatto pagato
per la liberazione di un dirigente dell’azienda stessa (Cass., 11/08/1995, n.
8818), di sanzioni pagate dall’imprenditore a titolo di condono edilizio (Cass.,
07/09/2007, n. 1860), di sanzioni irrogate dagli organismi della concorrenza e
del mercato per aver posto in essere pratiche concordate per falsare in
maniera consistente la concorrenza sul mercato (Cass., 03/03/2010, n. 5050),
di sanzioni civili per il ritardato pagamento di oneri previdenziali (Cass.,
22/11/2018, n. 30238), non ravvisandosi in tali fattispecie un legame funzio-
nale tra il costo e il fattore produttivo dell’impresa.

Laddove, in presenza di transazioni stipulate da una banca con i clienti
per prevenire l’instaurazione di un contenzioso fondato sulla violazione da
parte dei funzionari degli obblighi informativi per la conclusione di contratti
d’investimento aventi ad oggetto obbligazioni ((OMISSIS) argentini), le spese
erogate per coprire tali costi sono ritenute deducibili dall’istituto di credito
che ha effettuato i pagamenti delle relative transazioni, trattandosi di spese
attinenti al concreto svolgimento evolutivo dell’attività d’impresa bancaria a
titolo di responsabilità precontrattuale o contrattuale verso la clientela e,
dunque, inerenti ai sensi dell’art. 109 TUIR e deducibili come sopravvenienza
passiva nell’esercizio in cui interviene la relativa spesa (Cass., 05/11/2019, n.
28355).

2.4. Delineata la linea di demarcazione tra oneri inerenti (e quindi
deducibili) e non inerenti, va considerato che nel caso in cui si verifichi che
l’onere appartenga all’ambito aziendale, nel senso che sia sostenuto in fun-
zione o in ragione dell’attività imprenditoriale, rimane del tutto ininfluente,
sul giudizio di inerenza, la natura del fatto che ha provocato la diminuzione
patrimoniale.

Ed invero, nella valutazione dell’inerenza, sia che la diminuzione patri-
moniale derivi da un atto illecito compiuto in assenza di un obbligo giuridico
(cd. responsabilità extracontrattuale, ex art. 2043 c.c.), sia che derivi da
un’attività lecita e concretamente riferibile alla realtà aziendale (cd. respon-
sabilità contrattuale, ex art. 1218 c.c.), è necessaria, in ogni caso, un’indagine
sull’appartenenza all’attività produttiva dell’evento generatore del decre-
mento che viene in considerazione da punto di vista fiscale.

In altri termini, tutti gli oneri, anche quelli derivanti da causa risarcito-
ria sono deducibili solo se sostenuti in funzione dello svolgimento dell’attività
d’impresa ovvero alla produzione del reddito, anche in termini per salvaguar-
dia dei livelli di clientela in essere e più in generale dell’avviamento. Vice-
versa, in assenza di un rapporto di correlazione tra oneri e ricavi potenziali
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(nel senso appena indicato), le somme dovute a titolo di risarcimento del
danno, ex art. 2043 c.c. o ex art. 1218 c.c., rimangono “non inerenti”, pur se
l’atto dannoso sia riconducibile all’esercizio dell’impresa.

3. Nella fattispecie in esame, è pacifico, che gli ex-lavoratori dell’im-
pianto siderurgico di (OMISSIS) hanno esercitato un’azione risarcitoria nei
confronti sia della XXX S.p.A. che della YYY S.p.A. (subentrata nella pro-
prietà dell’area siderurgica) per il danno da illecito extracontrattuale conse-
guente alla lesione del diritto alla salute a causa dell’esposizione all’amianto
durante l’espletamento dell’attività lavorativa; è, altresì, pacifico che l’accordo
transattivo, siglato nel 2007, tra le due società ha riguardato proprio tali
danni, avendo la XXX versato alla YYY la somma di Euro 11.000.000,00 per
prevenire il rischio degli esiti sfavorevoli del giudizio intentato dagli ex-
lavoratori di (OMISSIS).

Sul piano degli effetti giuridici, dunque, non può escludersi che il fatto in
questione abbia violato contemporaneamente sia diritti che spettano alla
persona in base al precetto generale del neminem laedere (art. 2043 c.c.), sia
diritti del lavoratore e dai correlativi obblighi dell’imprenditore che scaturi-
scono dal vincolo giuridico contrattuale tra lavoratori ed impresa (art. 2087
c.c.), generando un concorso delle responsabilità extracontrattuale e di quella
contrattuale (sul concorso tra i due titoli di responsabilità, in materia di
lavoro, v., ex pluribus, Cass., 27/04/2021, n. 11116), che, tuttavia, sul piano
fiscale, rimane del tutto irrilevante in quanto qualificazione estranea al
giudizio sull’inerenza che riguarda, si ripete, il legame tra reddito e produ-
zione di utili (nel senso indicato sub p. 2).

4. Applicando i principi sopra esposti alla fattispecie in esame, non pare
dubitabile che i fatti che hanno originato la presente controversia fuoriescano
da quei risarcimenti che innervano l’attività d’impresa per la loro attinenza
alla dinamica produttiva, laddove l’illecito ai danni dei lavoratori — e quindi
di un fattore produttivo di per sé stesso — spezza quel nesso logico, prima
ancora che economico, di attinenza dell’agire imprenditoriale rispetto ai
crismi di legittimazione costituzionale di cui all’art. 41 Cost., comma 2 (cfr.,
sul venir meno del nesso di inerenza, Cass., 11/04/2011, n. 8135 e Cass.,
05/11/2019, n. 28335 quest’ultima invocata nella memoria della società in
maniera non pertinente).

4.1. In tal caso, dunque, manca il nesso d’inerenza in quanto la spesa
non nasce nell’impresa, nelle sua configurazione costituzionale, ma deriva da
fatti (scelte imprenditoriali) contra ius, che per loro natura si pongono al di là
della sfera aziendale (cfr., in motivazione, Cass., 8/06/2021 n. 15392, secondo
cui: “La spesa non deriva, dunque, da un’attività connessa al corretto esercizio
dell’impresa stessa e non può pertanto qualificarsi come fattore produttivo,
trattandosi di condotta non soltanto autonoma ed esterna rispetto alla nor-
male vita aziendale, ma antitetica rispetto al corretto svolgimento di tale
attività”).

4.2. In conclusione, dal punto di vista fiscale, giacché il fatto illecito

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

132 Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2022



generatore del decremento patrimoniale non appartiene alla sfera aziendale,
i costi relativi all’anno 2003 per l’importo complessivo di Euro 11.000.000,00
— contabilizzato sul conto n. (OMISSIS) “YYY S.p.A. costi” —, non sono
deducibili dal reddito di impresa, in quanto si tratta di spese non funzionali
alla produzione del reddito della società contribuente.

5. In relazione al secondo motivo di ricorso, va osservato che la L. 24
dicembre 1993, n. 537, art. 14, comma 4 bis (nella formulazione introdotta con
il D.L. 02 marzo 2012, n. 16, art. 8, comma 1, conv. in L. 26 aprile 2012, n. 44),
che opera, in ragione del precedente comma 3, quale jus superveniens con
efficacia retroattiva in bonam partem, si limita a negare la detrazione delle
spese “direttamente” utilizzate per il compimento di “atti o attività” costi-
tuenti reato, ma conserva per gli altri casi, non disciplinati dalla norma
speciale, il regime di deducibilità o meno dei relativi costi previsto dalle
ordinarie regole dettate dal TUIR (Cass., 11/04/2011, n. 8135, paragrafo “ff”
della motivazione). Nel caso in esame non essendovi stata contestazione
alcuna della commissione di un delitto non colposo nei termini indicati dalla
norma in esame, il riferimento alla norma in parola fatta dai giudici di appello
è ultroneo e scorretto, dovendosi affermare l’indeducibilità in base al relativo
regime previsto dal TUIR. 6. Il ricorso va, dunque, accolto con cassazione della
sentenza impugnata e non essendo necessari ulteriori accertamento di fatto
— e in ossequio al principio di ragionevole durata del processo — la causa può
essere decisa nel merito, ai sensi dell’art. 384 c.p.c., comma 2, u.p., con rigetto
del ricorso proposto dalla società contribuente.

7. In considerazione della natura della controversia e dell’evoluzione
della giurisprudenza nella particolare materia, le spese dei giudizi di merito
vengono interamente compensate.

8. Le spese del giudizio di legittimità, in virtù del principio di soccom-
benza, vengono poste interamente a carico della società controricorrente e
liquidate come da dispositivo.

P.Q.M.

Accoglie il ricorso, cassa la sentenza impugnata e, decidendo nel merito,
rigetta l’originario ricorso della società contribuente.

Compensa interamente le spese dei gradi di merito. Condanna la contro-
ricorrente al pagamento, in favore dell’Agenzia delle entrate, delle spese del
giudizio di legittimità, che liquida in Euro 17.000,00 per compensi, oltre alle
spese prenotate a debito.

Il lato oscuro dell’impresa e l’inerenza degli oneri (di GIUSEPPE ZIZZO).

1. Premessa.

Nonostante dimostri un’indubbia, e ormai consolidata, maturazione nella
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lettura della nozione di inerenza, nei casi in cui l’onere considerato sia
connesso a condotte illecite, la giurisprudenza della Suprema Corte non
sembra in grado di liberarsi dall’ingombro di valutazioni di stampo etico.

L’ordinanza in rassegna rappresenta molto bene, a mio avviso, questa
difficoltà, e la profonda contraddizione che la innerva.

Nella stessa, la Corte, da una parte, ribadisce come l’inerenza sia “espres-
sione della necessità di riferire i costi sostenuti all’esercizio dell’impresa (Cass.
11/04/2011, n. 8135), secondo un giudizio di natura qualitativa, che pre-
scinde, in sé, da valutazioni di tipo utilitaristico o quantitativo, nonché da una
valutazione di congruità del costo (ex plurimis, cfr., Cass., 17/07/2018, n.
18904; adde, Cass., 31/05/2018, n. 13882; Cass., 21/11/2019, n. 30366;
Cass., 26/09/2018, n. 22938 e Cass., 11/01/2018, n. 450)”.

Dall’altra, ragionando dell’inerenza di una somma pagata in base ad un
accordo transattivo riguardante un’azione risarcitoria avviata dai dipendenti,
impiegati un impianto siderurgico (poi ceduto), per la lesione al diritto alla
salute causata dall’esposizione all’amianto sul luogo di lavoro, afferma che
“l’illecito ai danni dei lavoratori — e quindi di un fattore produttivo di per sé
stesso — spezza quel nesso logico, prima ancora che economico, di attinenza
dell’agire imprenditoriale rispetto ai crismi di legittimazione costituzionale di
cui all’art. 41 Cost., comma 2 (cfr., sul venir meno del nesso di inerenza, Cass.,
11/04/2011, n. 8135 e Cass., 05/11/2019, n. 28335...)”, per sostenere che
“manca il nesso di inerenza in quanto la spesa non nasce nell’impresa, nella
sua configurazione costituzionale, ma deriva da fatti (scelte imprenditoriali)
contra ius, che per la loro natura si pongono al di là della sfera aziendale (cfr.,
in motivazione, Cass., 9/06/2021, n. 15392, secondo cui ‘La stessa non deriva,
dunque, da un’attività connessa al corretto esercizio dell’impresa stessa e non
può pertanto qualificarsi come fattore produttivo, trattandosi di condotta non
soltanto autonoma ed esterna rispetto alla normale vita aziendale, ma anti-
tetica rispetto al corretto svolgimento di tale attività’)”.

2. L’inerenza degli oneri.

Non è la prima volta che la Cassazione imputa alla natura illecita della
condotta da cui derivano l’attitudine ad escludere l’inerenza degli oneri
sostenuti, e quindi la loro rilevanza nel computo dell’imponibile.

È una posizione ripetutamente espressa in materia di sanzioni (1), che

(1) Cass., sez. trib., 23 dicembre 2019, n. 34391; Cass., sez. trib., 14 dicembre 2018, n.
32465; Cass, sez. trib., 7 giugno 2017, n. 14137, in GT, 2017, p. 879, con commento di F. TUNDO,
Indeducibili le sanzioni Antitrust?; Cass., sez. trib., 22 maggio 2015, n. 10590; Cass., sez. trib.,
26 ottobre 2012, n. 18368; Cass., sez. trib., 27 settembre 2011, n. 19702; Cass., sez. trib., 27
luglio 2011, n. 16429; Cass., sez. trib., 11 aprile 2011, n. 8135; Cass., sez. trib., 12 gennaio 2011,
n. 600; Cass., sez. trib., 3 marzo 2010, n. 5050, in Rass. trib., 2010, p. 524, con nota critica di
G. ZIZZO. Condotte illecite e formazione della materia imponibile: il caso delle sanzioni antitrust,
e in Dialoghi dir. trib., 2010, p. 618 con commenti di A. VIGNOLI e R. LUPI.
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però manifesta una preoccupante tendenza ad espandersi anche all’ambito
risarcitorio. In particolare, la Corte ha ritenuto non inerenti le somme dovute
in forza di un atto di transazione relativo al risarcimento dei danni da ritardo
nella consegna di un immobile oggetto di un preliminare di vendita, posto che
“il costo relativo al risarcimento danni scaturito dall’atto di transazione...
trovava la sua fonte in un fatto antigiuridico, quale era l’inadempimento
contrattuale, per sua natura al di là della sfera aziendale” (2). Ed ora anche,
appunto, quelle dovute in forza di un atto di transazione riguardante il
risarcimento dei danni alla salute causati agli ex-dipendenti, impiegati in un
impianto siderurgico, dall’esposizione all’amianto.

Inerenti sarebbero invece le penali contrattuali di cui all’art. 1382 c.c.,
“essendo dette clausole (coi relativi oneri) pur sempre riconducibili alle pat-
tuite vicende del rapporto tra l’impresa e la sua controparte e destinate ad
assolvere alla funzione di rafforzare il vincolo negoziale e di liquidare preven-
tivamente il ristoro dell’inesatto adempimento” (3), come anche le somme
erogate da una banca per effetto di transazioni concluse con i clienti per
prevenire l’instaurazione di un contenzioso con riferimento alla violazione da
parte dei suoi funzionari degli obblighi informativi previsti per il caso di
conclusione di contratti di investimento, “trattandosi di spese attinenti al
concreto svolgimento dell’attività di impresa, a titolo di responsabilità precon-
trattuale o contrattuale” (4).

Non è agevole comprendere le ragioni per le quali i risarcimenti appar-
tenenti a questo secondo gruppo sono giudicati inerenti mentre quelli appar-
tenenti al primo no. In effetti, i risarcimenti sotto forma di penali contrattuali
presentano un profilo distintivo: la predeterminazione pattizia. Non si vede
però come questo profilo possa essere considerato decisivo. Riguarda infatti la
liquidazione del danno, non la sua fonte, che comunque risiede in una
condotta illecita (quello stesso inadempimento contrattuale che, nel caso del
ritardo nella consegna di un immobile, è stato definito “per sua natura al di
là della sfera aziendale”). In ogni caso, detta predeterminazione pattizia non
si riscontra nel risarcimento di cui all’ultima fattispecie richiamata (quella
della transazione tra banca e clienti), che pure la Cassazione colloca nel
secondo gruppo.

L’impressione è quella di un approccio discontinuo, segnato da distinzioni
artificiose. Il vero è che, elevata a principio la negazione dell’inerenza degli
oneri derivanti da illecito, la Cassazione stenta a proporre una persuasiva
giustificazione alle deroghe, che pure sente, in taluni casi, avvertendo l’irra-
gionevolezza di un’applicazione generalizzata del principio medesimo, di

(2) Cass., sez. trib., 8 giugno 2021, n. 15932.
(3) Cass., sez. trib., 26 settembre 2018, n. 22938. Nello stesso senso, in precedenza:

Cass., sez. trib., 29 aprile 2014, n. 20056; Cass., sez. trib., 27 settembre 2011, n. 19702.
(4) Cass., sez. trib., 5 novembre 2019, n. 28355. Si veda anche Cass., sez. trib., 25 marzo

2015 n. 5976, nella quale è assunta come pacifica l’inerenza delle somme erogate in esecuzione
di un atto di transazione da un’impresa estrattiva per il risarcimento dei danni cagionati al
proprietario del fondo limitrofo.
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dovere ritagliare. E stenta, perché in effetti è il principio, non le deroghe, a
mostrarsi fragile ad un rigoroso confronto con la nozione di inerenza.

Nella prospettiva della Corte costituzionale, che in una recente sentenza
ha avuto occasione di toccare il tema, l’inerenza “da un lato definisce e
dall’altro delimita, escludendo i costi che si collocano in una sfera estranea
all’esercizio dell’impresa, l’area dei costi che concorrono al reddito
tassabile” (5). L’inerenza riveste un ruolo centrale nella demarcazione dei
confini dell’imponibile. Non solo, infatti, autorizza la deduzione degli oneri
che ne sono dotati, ma pure la impone, non permettendo (almeno di regola)
che la stessa venga in tutto o in parte vietata. Lo stesso legislatore, “sce-
gliendo di privilegiare tra diverse opzioni quella della determinazione anali-
tica del reddito, non può, senza rompere un vincolo di coerenza, rendere
indeducibile un costo fiscale chiaramente ed interamente inerente” (6).

Per la Corte costituzionale l’inerenza “si ricava dalla nozione di reddito
d’impresa ed esprime la correlazione tra costi ed attività d’impresa in concreto
esercitata, traducendosi in un giudizio di carattere qualitativo, che prescinde,
in sé, da valutazioni di tipo utilitaristico o quantitativo” (7).

Questa nozione è da condividere, tanto nella parte in cui, agganciando
l’inerenza alla nozione di reddito d’impresa, esclude che la sua fonte sia da
riportare all’art. 109, c. 5, del d.p.r. 917/1986, quanto in quella in cui riduce il
legame rilevante alla “correlazione tra costi ed attività d’impresa”, quindi alla
mera riferibilità degli oneri all’attività, con assorbimento sia di quelli soste-
nuti in sua funzione sia di quelli sostenuti in sua ragione.

Essa riflette peraltro gli approdi della più recente giurisprudenza della
Cassazione (8), di cui dà conto anche l’ordinanza in rassegna, laddove mette
(appunto) in chiaro che l’inerenza “si ricava... dalla nozione di reddito,
esprimendo la necessità di riferire i costi sostenuti all’esercizio dell’attività
imprenditoriale, escludendo quelli che si collocano in una sfera estranea ad
essa”, ulteriormente evidenziando che, “nel caso in cui si verifichi che l’onere
appartenga all’ambito aziendale, nel senso che sia sostenuto in funzione o in
ragione dell’attività imprenditoriale, rimane del tutto ininfluente, nel giudizio

(5) Corte cost., 4 dicembre 2020, n. 262, in Rass. trib., 2021, 771, con nota di G. ZIZZO, La
deduzione dell’IMU tra doveri costituzionali e virtù politiche. La sentenza è stata inoltre
commentata da: M. BEGHIN, La deducibilità dell’IMU ai fini IRES tra inerenza del costo e
strumentalità del bene, in Corr. trib., 4/2021, 315; F. TUNDO, Per un Fisco ragionevole ci vuole
un “self-restraint” del legislatore, in GT, 2/2021, 110; F. PASSAGNOLI, La deducibilità dall’impo-
sta sui redditi delle società dell’IMU relativa ad immobili strumentali: luci (poche) ed ombre
(tante) della recente giurisprudenza costituzionale, in Riv. telematica dir. trib., 29-1-2021.

(6) Corte cost., 4 dicembre 2020, n. 262. La Corte, peraltro, giustamente puntualizza che
la scelta di tassare il reddito netto “non esclude in assoluto che il legislatore possa prevedere
limiti alla deducibilità dei costi, anche se effettivamente sostenuti nell’ambito di un’attività
d’impresa; tuttavia forme di deducibilità parziale o forfetaria si devono giustificare in termini
di proporzionalità e ragionevolezza...”.

(7) Corte cost., 4 dicembre 2020, n. 262.
(8) La Corte richiama: Cass., sez. trib., 22 gennaio 2020, n. 1290; Cass., sez. trib., 11

gennaio 2018, n. 450. Possono aggiungersi: Cass., sez. trib., 8 marzo 2021, n. 6368; Cass., sez.
trib., 18 ottobre 2018, n. 26202.
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di inerenza, la natura del fatto che ha determinato la diminuzione patrimo-
niale”.

3. Il lato oscuro dell’impresa.

In questa cornice, è a mio avviso assai difficile trovare una giustificazione
alla distinzione tra condotte lecite e condotte illecite, proposta dalla Cassa-
zione per negare l’inerenza degli oneri riferibili alle seconde. È assai difficile,
cioè, assumere la distinzione di cui trattasi come coerente sviluppo della
suddetta nozione di inerenza. L’affermazione secondo cui l’illiceità della
condotta ne impedirebbe la collocazione nella sfera aziendale, e perciò esclu-
derebbe la ricorrenza di quella connessione tra onere ed attività d’impresa che
sostanzia l’inerenza del primo alla seconda, è, in effetti, tanto suggestiva
quanto, a mio parere, inconsistente.

In punto di fatto, mi pare indiscutibile che gli atti che, nella loro se-
quenza, compongono l’attività d’impresa possono avere così natura lecita
come natura illecita. Ad esempio, le intese restrittive della libertà di concor-
renza, punite dalle sanzioni antitrust, sono accordi di collaborazione tra
imprese che certamente si inseriscono all’interno della loro attività, in quanto
conclusi al fine di accrescere la capacità delle stesse di generare profitti. Come
si inserisce in detta attività il ritardo nella consegna di un prodotto (bene
mobile o immobile che sia), riguardando appunto la produzione, e la sua
organizzazione, ossia il nucleo centrale dell’attività medesima. E come si
inserisce in detta attività la scelta di non rimuovere l’amianto presente negli
impianti produttivi, risparmiando i connessi costi, perché anch’essa riguar-
dante la produzione, e la sua organizzazione.

Gli oneri derivanti da queste intese, da questi inadempimenti, da queste
scelte, sono dunque riferibili all’attività d’impresa, perché sostenuti in ra-
gione del suo esercizio. Del lato oscuro di quest’ultimo, se si vuole, ma pur
sempre al suo interno.

La tesi secondo cui l’illiceità degli atti in questione spezzerebbe il nesso
tra i connessi oneri e l’attività non può pertanto essere giustificata sul piano
del fatto. Occorre dunque spostare la verifica su quello del diritto, interro-
gandosi, in particolare, sulla presenza di una incompatibilità tra la natura
illecita degli atti descritti e la misurazione dell’espressione di capacità eco-
nomica colpita dall’imposta sul reddito.

Anche su questo piano, però, la tesi considerata non trova, a mio avviso,
fondamento.

L’unica disposizione che si occupa della deduzione degli oneri da illecito
è l’art. 14, c. 4-bis, della l. 537/1993, il quale, a certe condizioni, vieta la
deduzione degli oneri sostenuti in relazione ad atti o attività qualificabili
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come delitto non colposo. Non intendo soffermarmi su questo divieto (9).
Osservo, però, che la sua presenza, come pure il dettaglio con il quale è
circostanziata la sua applicazione, rafforzano, a contrario, la tesi della dedu-
cibilità di quelli connessi ad altri illeciti (10). Nell’ordinanza in commento la
Cassazione nega questo ruolo, assumendo che il divieto “conserva per gli altri
casi, non disciplinati dalla norma speciale, il regime di deducibilità o meno
dei relativi costi previsto dalle ordinarie regole” (11). Questo è vero, ma è pure
vero che, se le ordinarie regole deponessero nel senso della indeducibilità
degli oneri da illecito, per come sostenuto dalla Cassazione, la previsione del
divieto in questione risulterebbe palesemente inutile, come palesemente
irrazionale la sua subordinazione alla ricorrenza di specifiche condizioni.
Dunque, contrariamente a quanto ritenuto dalla Cassazione, il divieto opera
certamente quale indicatore della deducibilità degli oneri connessi ad illeciti
(civili, amministrativi, persino penali) diversi da quelli coperti dallo stesso.

Opera altresì quale indicatore della deducibilità degli oneri connessi ad
illeciti diversi da quelli coperti dal suddetto divieto espresso, l’art. 14, c. 4,
della l. 537/1993, il quale prevede l’imponibilità, se classificabili in una delle
categorie di cui all’art. 6 del d.p.r. 917/1986, dei proventi derivanti da condotte
qualificabili come illecito civile, penale o amministrativo. Questa disposi-
zione, la cui esistenza è motivata dalla “neutralità del concetto di reddito
rispetto a valutazione di natura etica e morale e dalla necessità di evitare
violazioni del principio di uguaglianza e del principio di capacità
contributiva” (12), rileva in questa sede non solo perché esprime “come prin-
cipio generale quello della neutralità dell’imposizione fiscale o dell’irrilevanza
dell’illiceità dei fatti genetici del reddito (Cass., sez. trib., 5/6/2000, n.
7511)” (13), ma anche perché “non ha inteso stabilire una nuova categoria di
redditi da affiancare a quelli dell’art. 6” (14).

Come evidenziato dalla Cassazione, “l’obiettivo dell’art. 14, comma 4,
consiste nell’evitare che... si realizzi la paradossale situazione per cui redditi
normalmente assoggettati a tassazione, in quanto provenienti da attività
espressive di capacità contributiva, ne vadano esenti perché quelle stesse
attività sono connotate da illiceità, in palese violazioni del principio di ugua-

(9) La Corte costituzionale lo annovera, nella sentenza sopra richiamata, tra le deroghe
al principio secondo cui gli oneri riferibili all’ambito aziendale devono essere ammessi in
deduzione nel calcolo del reddito d’impresa: “Si tratta di deroghe che devono rispondere ad
esigenze di tutela dell’interesse fiscale.... o che possono rispondere anche a finalità extrafiscali,
ma sempre riferibili a specifici valori costituzionali, come, ad esempio, nel caso dell’indeduci-
bilità dei costi da reato al fine di penalizzare condotte disapprovate dall’ordinamento” (Corte
cost., 4 dicembre 2020, n. 262).

(10) Per questo argomento A. CAZZATO, L’indeducibilità degli oneri sanzionatori dal
reddito d’impresa alla luce del nuovo comma 4 bis della legge 14 dicembre 1993, n. 537), in Riv.
dir. trib., 2004, II, 29.

(11) Nello stesso senso: Cass., sez. trib., 5 novembre 2019, n. 28355.
(12) Cass., sez. trib., 29 dicembre 2016, n. 27324.
(13) Cass., sez. trib., 30 ottobre 2006, n. 23349. Nello stesso senso: Cass., sez. trib., 13

novembre 2013, n. 25467.
(14) Cass., sez. trib., 29 dicembre 2016, n. 27324.
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glianza rispetto alla medesima capacità contributiva”, con la conseguenza
che, “ove il reddito derivi da un’attività soggetta ad una qualche forma di
tassazione, l’illiceità che eventualmente la caratterizzi, mentre non impedirà
di applicare quella tassazione, non ne aggiungerà di nuove, né modificherà
l’imposta applicabile, proprio perché lo scopo della norma in esame non è
sanzionatorio, ma quello di evitare il crearsi di indebite aree di immunità“ (15).

Il fatto che la disposizione, nell’assegnare rilevanza impositiva ai pro-
venti da illecito, non determini un ampliamento delle fattispecie impositive, o
una modifica dei criteri di definizione dei relativi imponibili, è assai signifi-
cativo. Quanto al reddito d’impresa, in particolare, implica infatti il ricono-
scimento che, ai fini considerati, l’attività che ne costituisce la fonte assume
rilievo nella sua oggettività, potendo indifferentemente rivestire natura lecita
o illecita. E, di riflesso, che la natura illecita di un atto non ne preclude la
classificazione tra gli atti d’impresa.

È evidente che, se si assume che la natura illecita di un atto generatore
di proventi non debba interferire con la sua rilevanza nella sfera tributaria,
non impedendo di acquisire a tassazione detti proventi, allo stesso modo si
deve assumere che la natura illecita di un atto generatore di oneri non debba
interferire con la sua rilevanza nella sfera tributaria. Non debba, cioè,
impedire di conteggiare nei risultati dell’attività (lecita o illecita che sia) detti
oneri. L’esigenza di “neutralità del concetto di reddito rispetto a valutazione di
natura etica e morale”, e la “necessità di evitare violazioni del principio di
uguaglianza e del principio di capacità contributiva”, che impone di attribuire
rilievo (secondo le regole ordinarie) ai proventi da illecito, impone anche di
attribuire rilevanza (secondo le regole ordinarie) agli oneri da illecito.

Il calcolo dell’imponibile risulta, perciò, in linea di principio, indifferente
così alla rispondenza delle iniziative economiche alle regole e ai principi di
corretta gestione elaborati dall’economia aziendale, come alla loro liceità.

Il riferimento all’art. 41, c. 2, Cost., e dunque all’esigenza che l’iniziativa
economica non si svolga “in contrasto con l’utilità sociale o in modo da recare
danno alla sicurezza, alla libertà, alla dignità umana”, compiuto nell’ordi-
nanza in commento nel tentativo di fornire una copertura giuridica alle
istanze etiche che informano gli orientamenti giurisprudenziali che richiama,
risulta, alla luce dell’analisi condotta, chiaramente privo di pertinenza. L’im-
posta si applica al reddito effettivamente conseguito dal soggetto, per come
conformato dalle iniziative che lo stesso effettivamente intraprende. Valoriz-
zare detta esigenza, servendosi della stessa per selezionare gli elementi che
possono partecipare alla formazione dell’imponibile, o per stabilirne l’importo,
significherebbe ragguagliare il prelievo ad una grandezza economica costruita
a tavolino, appartenente alla dimensione del dover essere anziché dell’essere,
e dunque non rappresentativa della reale attitudine a contribuire del sog-
getto.

(15) Cass., sez. trib., 11 febbraio 2020, n. 19936.
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4. Considerazioni conclusive.

In definitiva, nella sfera impositiva, l’impresa non rileva “nella sua
configurazione costituzionale”, ma nella sua effettiva espressione, e per i
risultati economici che effettivamente produce. Si deve quindi ritenere che, se
l’azione o omissione da cui deriva è connessa ad un’attività d’impresa, l’onere
deve essere considerato inerente e quindi, in linea di principio, rilevante nella
determinazione dell’imponibile, indipendentemente dalla natura lecita o ille-
cita dell’azione o omissione, dalla qualificazione della stessa come manifesta-
zione di un esercizio corretto o non corretto di detta attività.

La diversa posizione assunta dalla Cassazione merita, di conseguenza,
una revisione, capace di sanare la frattura, che segna decisioni come quella in
commento, tra la nozione di inerenza enunciata e la sua declinazione nel caso
concreto. A questo fine occorre però che, nel confrontarsi con il lato oscuro
dell’impresa, la Cassazione metta da parte le valutazioni di matrice etica, per
rivolgersi agli schemi concettuali ricavabili, e che la stessa Cassazione ricava
quando non condizionata dalle suddette valutazioni, dalla pertinente norma-
tiva.
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MASSIME

Ires — Minusvalenze patrimoniali — Sopravvenienze passive e perdite —
Deducibilità

Ai fini della deducibilità delle perdite su crediti vantati verso debitori non
assoggettati a procedure concorsuali e istituti assimilati, il contribuente è
tenuto a fornire elementi inequivoci per ritenere il credito di difficile esazione,
la cui ponderazione integra una valutazione di fatto incensurabile in sede di
legittimità.

In ogni caso, l’assoggettamento del debitore a procedura concorsuale in
un periodo d’imposta successivo a quello in cui si intende dedurre la perdita
comporta solo che quest’ultima possa essere dedotta nel periodo d’imposta di
apertura della procedura ma, ove non consti da elementi certi che, già in
precedenza, il credito non fosse esigibile, la deduzione non può essere operata
per pregressi periodi di imposta.

I fatti in causa risalgono a un periodo anteriore a quello in cui sono state
introdotte, ad opera del D.L. 83/2012 e della L. 147/2013, nuove ipotesi di
deducibilità ex lege.

Cass. civ., Sez. V, Sent., 28 gennaio 2022, n. 2732 - www.eutekne.it

* * *

Imposta di registro — Agevolazione prima casa — Interpretazione degli
atti collegati — Esclusione

In tema di imposte di registro, ipotecaria e catastale, il criterio interpretativo
fissato dall’art. 20 del D.P.R. 131/1986, come riformulato (con efficacia retroattiva ex
art. 1 co. 1084 della L. 145/2018) dalla L. 205/2017, deve essere inteso nel senso che
l’Amministrazione finanziaria nell’attività di qualificazione degli atti negoziali, pur
non essendo tenuta a conformarsi alla qualificazione attribuita dalle parti, deve
attenersi alla natura intrinseca ed agli effetti giuridici dell’atto presentato alla re-
gistrazione, senza che assumano rilievo gli elementi extra-testuali e gli atti, pur
collegati, ma privi di qualsiasi nesso testuale con l’atto medesimo, fatte salve le
diverse ipotesi espressamente regolate.

Pertanto, nel caso di specie l’Amministrazione finanziaria non poteva
revocare l’agevolazione prima casa ritenendo che essa fosse stata ottenuta
indebitamente, avendo il contribuente posto in essere una serie di atti volti a
precostituire le condizioni agevolative (donazione modale al coniuge, acquisto
di un immobile in adempimento del contratto preliminare soggetto ad Iva del
4% e atto di risoluzione della donazione modale).

Cass. civ., Sez. V, Sent., 11 gennaio 2022, n. 480 - www.eutekne.it
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* * *

Società a base ristretta — Presunzione — Distribuzione utili

In tema di presunzione di distribuzione degli utili extracontabili nelle
società di capitali a ristretta base sociale, non c’è una formale delibera di
distribuzione degli utili stessi. Dunque, essi si presumono distribuiti nel
periodo di imposta oggetto di accertamento.

Cass. civ., Sez. V, Ord., 30 dicembre 2021, n. 41651 - www.eutekne.it

* * *

Imposta sostitutiva — Riapprovazione dei bilanci — Correzione errori

La Sezione Tributaria della Corte di Cassazione, con la sentenza n. 40692
pubblicata il 20 dicembre 2021, ha statuito che non può fruire dell’imposta
sostituiva la società che procede alla riapprovazione dei bilanci di esercizio,
sanando l’errore di iscrizione della partecipazione ceduta, poiché la sua
allocazione nell’attivo circolante tra le “attività finanziarie non immobiliz-
zate”, piuttosto che le “immobilizzazioni finanziarie” non consente di benefi-
ciare delle agevolazioni fiscali per via della previsione contenuta dal principio
OIC 29 che non consente la correzione di tali errori.

Cass. civ., Sez. V, Sent., 20 dicembre 2021, n. 40692 - Ipsoa Quotidiano

* * *

Ires —Transfer pricing — Determinazione valore normale — Condizioni
— Onere probatorio

In materia di prezzi di trasferimento, la disciplina contenuta nell’art. 110
co. 7 del TUIR non integra una disciplina antielusiva in senso proprio,
essendo essa finalizzata alla repressione dei fenomeni di spostamento artifi-
cioso dei profitti in un’altra giurisdizione.

Sulla base di tale conclusione, quindi:
— l’Amministrazione finanziaria è tenuta a provare che le transazioni

infragruppo siano avvenute ad un prezzo inferiore al valore normale; l’onere
probatorio dell’Ufficio non riguarda invece il conseguimento di un concreto
vantaggio fiscale da parte del contribuente né la prova della maggiore fiscalità
nazionale;
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— il contribuente è tenuto a dimostrare che tali transazioni siano inter-
venute per valori di mercato da considerarsi normali.

La definizione di valore normale, ai sensi dell’art. 9, co. 3 del TUIR, oltre
a compiere riferimento ai listini o alle tariffe del soggetto che ha fornito i beni,
comporta una valutazione che tenga conto dei criteri di determinazione dei
prezzi secondo le linee guida OCSE, adottando il metodo ritenuto più appro-
priato alle circostanze del caso, senza prevedere alcun criterio gerarchico tra
i diversi metodi.

Ai fini della valutazione sulla conformità del valore, infine, rilevano non
solo i prezzi fissati, bensì i costi eventualmente aggiunti, gli sconti ricono-
sciuti e le complessive condizioni economiche praticate in concreto.

Cass. civ., Sez. V, Sent., 15 dicembre 2021, n. 40214 - www.eutekne.it

* * *

Accertamento induttivo — Saldo negativo di cassa — Presunzione —
Ricavi non contabilizzati

Siccome la chiusura “in rosso” di un conto di cassa significa, senza
possibilità di dubbio, che le voci di spesa sono di entità superiore a quella degli
introiti registrati, non si può fare a meno di ravvisare, senza alcuna forzatura
logica, l’esistenza di altri ricavi, non registrati, in misura almeno pari al
disavanzo. Si deve conseguentemente ritenere che una chiusura di cassa con
segno negativo oltre a rappresentare, sotto il profilo formale, un’anomalia
contabile, denota sostanzialmente l’omessa contabilizzazione di un’attività
(almeno) equivalente al disavanzo. Così si è espressa l’ordinanza n. 39053/
2021 della Cassazione civile.

Cass. civ., Sez. VI-T, ord., 9 dicembre 2021, n. 39053 - Ipsoa Quotidiano

* * *

Ordinanza interlocutoria — Imposta di registro — Registrazione in caso
d’uso

La Sezione quinta civile ha rimesso al Primo Presidente, per l’eventuale
assegnazione alle Sezioni Unite, la seguente questione di massima di parti-
colare importanza: se l’art. 6 del D.P.R. n. 131 del 1986 si applichi anche al
caso di deposito di un atto nel corso di un procedimento giurisdizionale e
indipendentemente dalla circostanza se a tale produzione conseguano effetti
sfavorevoli per il contribuente e favorevoli per l’Amministrazione e se, nel
caso di applicazione dell’imposta, nel caso di riconoscimento di debito, quale
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sia l’aliquota da adottare, questione, quest’ultima, sulla quale sussistono
orientamenti contrastanti.

Cass. civ., Sez. V, Ord. Int., 11 novembre 2021, n. 33313 - www.cortedicassazione.it -
Giurisprudenza civile

* * *

Ordinanza interlocutoria — Riscossione — Cartella di pagamento —
Motivazione — Interessi

La Sezione quinta civile ha rimesso al Primo Presidente, per l’eventuale
assegnazione alle Sezioni Unite, la questione di massima di particolare
importanza relativa al contenuto dell’obbligo di motivazione della cartella di
pagamento, ai sensi dell’art. 7, L. n. 212 del 2000, afferente alla determina-
zione del calcolo degli interessi richiesti per ritardato pagamento di tributi.

Cass. civ., Sez. V, Ord. Int., 5 novembre 2021, n. 31960 - www.cortedicassazione.it -
Giurisprudenza civile
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ATTUALITÀ

Circolare — ATAD — Disallineamenti da ibridi — Chiarimenti

Nell’odierno documento di prassi, in estrema sintesi, l’amministrazione
affronta e chiarisce i molteplici aspetti delle disposizioni, che prevedono
norme di reazione ai disallineamenti da ibridi. Le norme di reazione sono
idealmente suddivise in due distinte categorie:

1. quelle che agiscono sulla “causa ibrida”
2. quelle che neutralizzano gli “effetti ibridi” di deduzione senza inclu-

sione (DNI) o di doppia deduzione (DD),
e si attivano in presenza di:

1. di un disallineamento, ossia un effetto di doppia deduzione o di
deduzione senza inclusione

2. di una causa ibrida, secondo le fattispecie tipiche previste dal
decreto “Atad”

3. di un elemento soggettivo.
Il documento di prassi affronta diverse casistiche fornendo schemi ed

esempi pratici.
Inoltre, seppure non rientrante in senso stretto nelle tipologie dei disal-

lineamenti da ibridi, la circolare n. 2/E affronta anche la tematica della
duplicazione (“double dip” o “foreign tax credit generator”) del credito d’impo-
sta per redditi prodotti all’estero (quale rimedio contro la doppia imposizione
giuridica). E, a ulteriore specificazione, fornisce precisazioni in merito al
coordinamento delle disposizioni che mirano a eliminare gli effetti derivanti
da disallineamenti da ibridi, prevedendo una gerarchia nell’applicazione delle
reazioni, primaria e secondaria, volta ad assicurare il necessario coordina-
mento tra le giurisdizioni coinvolte e a evitare reazioni multiple, che deter-
minino fenomeni di doppia imposizione. Al riguardo, il compito di rimuovere
gli effetti dei disallineamenti da ibridi spetta, prioritariamente, alla giurisdi-
zione chiamata ad applicare la reazione primaria. Solo in assenza di tale
previsione emergeranno i presupposti per l’applicazione della reazione secon-
daria da parte dell’altra giurisdizione. Tra le principali scelte interpretative
contenute nella circolare, la precisazione che le disposizioni decreto “Atad” si
applicano solo alle imposte sui redditi d’impresa e non all’Irap, che non è
un’imposta sul reddito ma un’imposta di carattere reale che colpisce il valore
aggiunto prodotto dalle attività autonomamente organizzate. E ancora, l’A-
genzia chiarisce che le disposizioni anti-ibridi hanno natura di “norme di
sistema” e non di “norme antiabuso”, e, pertanto, non possono essere disap-
plicate a seguito di interpello disapplicativo.

Agenzia delle Entrate, Circolare n. 2 del 26 gennaio 2022 - Fiscooggi.it
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* * *

Circolare — Canone Unico Patrimoniale — Credito d’imposta — Ambito
di applicazione

Sono stati forniti chiarimenti in merito al credito d’imposta destinato ai
titolari di impianti pubblicitari privati (o concessi a privati) che hanno versato
il canone patrimoniale dovuto per il 2021 per l’affissione di manifesti com-
merciali in aree pubbliche o aperte al pubblico, disciplinato dall’art. 67-bis del
DL 73/2021.

Tra i chiarimenti, si segnalano i seguenti:
— l’agevolazione spetta anche nei casi in cui il versamento del canone

per il 2021 sia stato effettuato tardivamente, ma comunque entro la data di
presentazione della comunicazione dell’importo versato;

— il credito d’imposta è riconosciuto in proporzione al canone versato
relativamente all’anno 2021 per un ammontare corrispondente al canone
versato per non più di 6 mesi;

— il credito d’imposta spetta nei limiti della disciplina “de minimis”;
— il credito d’imposta risulta riconducibile agli aiuti “erogati in via

eccezionale a seguito dell’emergenza epidemiologica da COVID-19” di cui
all’art. 10-bis del D.L. 137/2020, con la conseguenza che lo stesso risulta
fiscalmente irrilevante.

Agenzia delle Entrate, Circolare n. 1/E del 7 gennaio 2022 - www.eutekne.it

* * *

Circolare — Iva — Note di variazione — Procedure concorsuali

La circolare esamina le novità apportate all’art. 26 del D.P.R. 633/72 dal
DL 73/2021, in materia di note di variazione IVA conseguenti all’assoggetta-
mento del cessionario o committente a una procedura concorsuale.

Tra le principali indicazioni contenute nella circolare:
— l’emissione della nota di variazione in diminuzione (a decorrere dalla

data di avvio della procedura concorsuale) non è preclusa al cedente o
prestatore che non abbia effettuato l’insinuazione al passivo del credito
corrispondente, dovendosi così ritenere superata la prassi precedente secondo
cui la nota di variazione richiedeva la partecipazione del creditore al concorso
(C.M. 77/2000; ris. Agenzia delle Entrate n. 155/2001);

— ai fini del termine ultimo per l’esercizio del diritto alla detrazione IVA,
rileva anche il momento di emissione della nota di variazione, che rappre-
senta il presupposto formale necessario per l’esercizio concreto del diritto;

— il cessionario o committente, assoggettato alla procedura, non ha
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l’obbligo di registrare la variazione in diminuzione e di conseguenza non è
tenuto a versare la corrispondente imposta; il predetto obbligo permane
invece in capo al cessionario o committente negli accordi di ristrutturazione
dei debiti e nei piani attestati di risanamento;

— se un soggetto passivo è stato sottoposto a una procedura concorsuale
in una data precedente al 26.5.2021 dovrà fare ancora riferimento alla
precedente disciplina di cui al previgente art. 26 del D.P.R. 633/72, atten-
dendo l’esito infruttuoso della stessa per poter emettere una nota di varia-
zione in diminuzione;

— la mancata emissione della nota di variazione a causa del supera-
mento del termine ultimo per l’esercizio del diritto alla detrazione non
implica, in via generale, che il recupero dell’imposta non detratta possa
avvenire presentando, in una fase successiva, la dichiarazione integrativa “a
favore” di cui all’art. 8 co. 6-bis del DPR 322/98.

Agenzia delle Entrate, Circolare n. 20/E del 29 dicembre 2021 - www.eutekne.it

* * *

Circolare — Piani di risparmio a lungo termine —Disciplina fiscale

Si commenta la disciplina dei PIR in vigore prima delle modifiche operate
dalla L. 234/2021 (legge di bilancio 2022).

Ad avviso dell’Agenzia delle Entrate, si possono distinguere le seguenti
tipologie di PIR in funzione della normativa fiscale applicabile:

— PIR 1.0, ossia i piani costituiti dall’1.1.2017 e fino al 31.12.2018;
— PIR 2.0, ossia i piani costituiti dall’1.1.2019 e fino al 31.12.2019;
— PIR 3.0, ossia i piani costituiti dall’1.1.2020;
— PIR “alternativi”, ossia i piani costituiti dal 19.5.2020 ex art. 13-bis co.

2-bis del D.L. 124/2019.
Viene chiarito che risulta possibile, senza effetti sul dies a quo per

verificare l’holding period, adeguare una tantum:
— i PIR 1.0 e i PIR 2.0, ai limiti di investimento previsti per i PIR 3.0;
— i PIR 1.0, i PIR 2.0 e i PIR 3.0 a limiti previsti per i PIR “alternativi”.
L’adeguamento ai nuovi criteri di investimento per i PIR ordinari costi-

tuiti prima dell’1.1.2020 o prima del 19.5.2020 comporta, comunque, il ri-
spetto, nel corso delle precedenti annualità del piano, dei vincoli di investi-
mento previsti dalle normative in vigore al momento dell’apertura del PIR.

Agenzia delle Entrate, Circolare n. 19/E del 29 dicembre 2021 - www.eutekne.it
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* * *

Circolare — ATAD — Società Controllate Estere (CFC) — Chiarimenti

La circolare offre una trattazione sistematica delle misure sulle Cfc che
tiene conto delle modifiche previste da decreto Atad sul recepimento del
pacchetto di norme antielusione varato dalla Commissione europea (D.lgs. n.
142/2018) e dei contributi interpretativi forniti in occasione della consulta-
zione pubblica.

Fra i punti analizzati dal documento di prassi, i requisiti soggettivi e
oggettivi, il requisito del controllo il livello di tassazione del controllato estero,
la determinazione del livello impositivo estero effettivo confrontato con quello
virtuale italiano, il conseguimento della società estera di proventi passive.
Chiarimenti arrivano anche sulla circostanza esimente che in linea con la
direttiva consente di escludere la tassazione per trasparenza se la società
controllata estera svolge un’attività economica sostanziale sostenuta da per-
sonale e mezzi, ossia da una struttura che presenti una consistenza econo-
mica adeguata all’attività svolta, superando le due circostanze esimenti
originariamente previste per la disapplicazione della disciplina. La dimostra-
zione dell’attuale esimente prevede la disponibilità di un adeguato set docu-
mentale da produrre in sede di interpello.

Altri punti di interesse riguardano il meccanismo di determinazione del
reddito del soggetto estero e le operazioni straordinarie. Allegate alla circo-
lare le tabelle riepilogative sulle modifiche alla disciplina delle Cfc e sulle
disposizioni del D.m. 429/2001, oltre ad esempi di documenti utili per dimo-
strare l’esimente anche nei particolari casi riguardanti le holding.

Agenzia delle Entrate, Circolare n. 18/E del 27 dicembre 2021 - Fiscooggi.it

* * *

Circolare — Agevolazioni fiscali — Misure di contrasto alle frodi —
Chiarimenti

Con la circolare del n. 16/E, firmata oggi, 29 novembre 2021, dal direttore
Ruffini, l’Agenzia delle entrate, a pochi giorni dalla pubblicazione delle Faq
(vedi articolo “Decreto “Antifrodi” sui bonus edilizi, le risposte ai dubbi dei
contribuenti”), fornisce ulteriori chiarimenti a contribuenti e operatori sul-
l’applicazione del decreto “Antifrodi” (il D.l. n. 157/2021), la norma che, al fine
di contrastare i comportamenti fraudolenti e rafforzare le misure che presi-
diano le modalità di fruizione di determinati crediti d’imposta e detrazioni, ha
introdotto nuovi obblighi, sia per il Superbonus sia per le agevolazioni fiscali
diverse dal Superbonus (articolo 121, comma 2, del D.l. “Rilancio”). Nello
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specifico, la circolare odierna, nelle indicazioni, spiega che il decreto ha esteso
i casi di obbligatorietà e conferma che il visto per l’utilizzo del Superbonus in
dichiarazione non è obbligatorio se il contribuente invia in autonomia la
precompilata oppure se invia la dichiarazione tramite il sostituto d’imposta o,
ancora, se sussiste già un visto di conformità sull’intera dichiarazione.

Agenzia delle Entrate, Circolare n. 16/E del 29 novembre 2021 - Fiscooggi.it

* * *

Circolare — Transfer Pricing — Documentazione — Principio di libera
concorrenza — Chiarimenti

Pubblicata la circolare n. 15 del 26 novembre 2021, siglata dal direttore
dell’Agenzia delle entrate, Ernesto Maria Ruffini, che fornisce chiarimenti su
aspetti specifici della disciplina del transfer pricing, ossia sui prezzi di
trasferimento praticati dalle multinazionali nelle operazioni con imprese
associate. La circolare fa seguito al provvedimento direttoriale del 23 novem-
bre 2020 e, in particolare, fa il punto sulla disciplina relativa alla documen-
tazione per il riscontro della conformità al principio di libera concorrenza
delle condizioni e dei prezzi di trasferimento praticati dalle imprese multina-
zionali nelle operazioni con imprese associate (articolo 1, comma 6, e articolo
2, comma 4-ter, del D.lgs. n. 471/1997). Pertanto, le indicazioni fornite nella
circolare di oggi sostituiscono quanto chiarito con i precedenti documenti di
prassi relativamente agli oneri documentali in materia di prezzi di trasferi-
mento e tengono conto dei contributi inviati dagli operatori nell’ambito della
consultazione pubblica conclusa il 12 ottobre 2021.

Agenzia delle Entrate, Circolare n. 15/E del 26 novembre 2021 - Fiscooggi.it

* * *

Principio di diritto — Agevolazioni Fiscali — Credito d’imposta per
investimenti in attività di ricerca e sviluppo

Ai fini del credito d’imposta per attività di ricerca e sviluppo ex art. 3 del
DL 145/2013, non può essere considerato “investitore” un soggetto istituzio-
nalmente deputato ex lege allo svolgimento di attività soggette ad un sistema
regolatorio pubblico, il quale prevede un meccanismo di finanziamento delle
attività totalmente derivante dall’addebito di una “tariffa” a carico di soggetti
privati (consumatori).

Nel caso di specie, il rischio è integralmente coperto dalle specifiche
componenti della tariffa e, pertanto, il soggetto, pur rientrando in via di
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principio tra i soggetti potenzialmente beneficiari della disciplina del credito
d’imposta, non può accedere al beneficio in esame non potendo essere consi-
derato un “investitore” nell’accezione rilevante ai fini della disciplina agevo-
lativa.

Il credito d’imposta è infatti rivolto ai soggetti che nella veste di imprese
effettuano investimenti, cioè investono risorse in attività di ricerca e sviluppo,
ne sostengono i relativi costi, assumendone il rischio e avvalendosi degli
eventuali risultati.

Agenzia delle Entrate, Principio di diritto 31 dicembre 2021, n. 17 - www.eutekne.it

* * *

Principio di diritto — Perdite su crediti — Deducibilità — Competenza e
prescrizione

A prescindere dall’applicazione dei principi della “derivazione raffor-
zata”, previsti dall’articolo 83 del Tuir, l’articolo 101, comma 5, ultimo pe-
riodo, dello stesso Tuir conferma che gli elementi certi e precisi per la
deduzione di una perdita su crediti sussistono “in caso di cancellazione dei
crediti dal bilancio operata in applicazione dei principi contabili”. Questa la
precisazione espressa nel principio di diritto n. 16/E del 29 dicembre 2021.

Agenzia delle Entrate, Principio di diritto 29 dicembre 2021, n. 16 - Fiscooggi.it
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA
DI DIRITTO EUROPEO E INTERNAZIONALE

GIURISPRUDENZA COMMENTATA

Giurisprudenza di fiscalità internazionale e comunitaria

Ancora sulla stabile organizzazione personale: non è questione di
tempo ma di autonomia (in nota alla sentenza del Korkein Hallinto-
oikeus, causa 22072/2020, del 3 dicembre 2021) (di STEFANO DELFINO LA

FERLA)

Nella pronuncia annotata, il Korkein Hallinto-oikeus (Tribunale ammi-
nistrativo supremo della Finlandia) ha statuito che un dipendente che eser-
cita un’attività lavorativa dalla propria abitazione, per conto di una filiale
altrove residente, non configura una stabile organizzazione personale allor-
ché non possieda autonomia negoziale e le mansioni a questi attribuite
abbiano natura strumentale. Pertanto, i redditi prodotti, alle predette condi-
zioni, sono sottoposti a tassazione nello Stato di residenza della filiale stessa.

La contribuente interessata dal procedimento era una filiale svedese di
una società tedesca. Quest’ultima, a sua volta, era appartenente a un gruppo
australiano dedito alla ricerca, produzione, commercializzazione e successiva
vendita di prodotti biofarmaceutici. Essenzialmente, la contribuente era
responsabile delle vendite dei prodotti, del marketing, dei compiti di regola-
mentazione e di controllo qualità, così come del servizio clienti e dello sviluppo
dei prodotti nella regione nordica. Altresì, era suo compito occuparsi del
finanziamento, della contabilità e dell’amministrazione delle attività esple-
tate nei paesi scandinavi.

Più nel dettaglio, l’organigramma della filiale era composto da trentadue
dipendenti, tre dei quali situati in Finlandia. Sennonché, essa non aveva un
ufficio o altri locali collocati fisicamente in tale Stato, sicché i dipendenti ivi
stabiliti lavoravano dalle loro private dimore, come fossero in perenne moda-
lità telelavoro. Con riguardo agli specifici compiti a questi attributi, i dipen-
denti finlandesi erano responsabili della presentazione dei prodotti farmaceu-
tici ai medici e ad altri esperti in farmaceutica, sempre entro il perimetro
finlandese. All’uopo, i dipendenti si mobilitavano per giungere personalmente
presso il pubblico destinatario della presentazione del prodotto, visitando le
cliniche e discutendo i loro prodotti e le relative ricerche con i professionisti
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del settore medico. In tale scenario, da un lato, il materiale da distribuire e i
risultati delle ricerche da comunicare erano forniti dalla filiale svedese, e,
dall’altro, i dipendenti riferivano le loro attività al Nordic Sales Manager
svedese.

Sotto il profilo decisorio, vale la pena segnalare che tutte le determina-
zioni in ordine alla vendita dei prodotti nel territorio finlandese erano prese
direttamente dalla filiale svedese, e tali prodotti erano fabbricati dalle società
tedesche e austriache appartenenti al gruppo. Ciò si rifletteva anche sul
potere contrattuale degli stessi dipendenti finlandesi: i) per ciò che attiene
alla distribuzione, infatti, la filiale svedese aveva direttamente trattato con la
società “D Oy” per affidare a quest’ultima la vendita di tali prodotti alle
singole farmacie; inoltre ii) i dipendenti finlandesi erano sforniti del potere di
rappresentanza atto a intraprendere azioni legali per conto della filiale
svedese, o finalizzato alla ricezione di ordini o, ancora, a negoziare il prezzo di
vendita o altri termini contrattuali.

Questa la fattispecie oggetto di attenzione.
In punto di diritto convenzionale applicabile, si segnala che l’art. 5, § 1,

della Convenzione per evitare le doppie imposizioni stipulata tra Danimarca,
Isole Faroe, Finlandia, Islanda, Norvegia e Svezia, il 23 settembre 1996, ed
entrata in vigore l’11 (d’ora innanzi la “Convenzione nordica” o, più sempli-
cemente la “Convenzione”), afferma che l’espressione “stabile organizzazione”
indica una sede fissa di affari attraverso la quale l’attività di un’impresa è
esercitata interamente o parzialmente. In questa ipotesi, l’art. 7, § 1, della
Convenzione, afferma, in chiusura, che gli utili di un’impresa prodotti in uno
Stato contraente sono imponibili soltanto in detto Stato, tranne che l’impresa
non svolga la sua attività in un altro Stato contraente per mezzo di una
stabile organizzazione ivi situata. In presenza di una stabile organizzazione,
allora, gli utili dell’impresa sono imponibili nell’altro Stato, ma soltanto nella
misura in cui detti utili sono attribuibili a detta stabile organizzazione.

Nondimeno, al fine di non ricomprendere ogni qualsivoglia attività fa-
cente capo a una generica impresa, e in particolare allorché queste ultime non
ne rappresentino, neanche indirettamente, il core business, il successivo § 5
dispone che il termine “stabile organizzazione” non comprenda: a) l’utilizza-
zione di installazioni al solo scopo di immagazzinare, esporre o consegnare
beni o merci appartenenti all’impresa; b) il mantenimento di uno stock di beni
o merci appartenenti all’impresa al solo scopo di stoccaggio, esposizione o
consegna; c) il mantenimento di uno stock di beni o merci appartenenti
all’impresa al solo scopo di essere trasformati da un’altra impresa; d) il
mantenimento di una sede fissa di affari al solo scopo di acquistare beni o
merci o di raccogliere informazioni per l’impresa; e) il mantenimento di un
posto fisso di attività al solo scopo di esercitare, per l’impresa, qualsiasi altra
attività di carattere preparatorio o ausiliario; f) il mantenimento di una sede
fissa d’affari esclusivamente per qualsiasi combinazione di attività di cui alle
lettere da a) a e), a condizione che l’attività globale della sede fissa d’affari
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risultante da tale combinazione sia di carattere preparatorio o ausiliario. In
altri termini, qualora le attività concretamente espletate non siano essenziali
per il ciclo produttivo e distributivo della supposta impresa madre — o
comunque della sua gestione caratteristica —, poiché meramente passive o
promozionali ovvero, giustappunto, perché attività preparatorie o ausiliari
alle principali (lett. e), non si configura alcuna stabile organizzazione e i
redditi prodotti devono essere sottoposti a tassazione nello Stato di residenza
dell’impresa (ai nostri fini, la filiale svedese).

Ebbene, in questo articolato scenario fattuale e normativo, la Skatteför-
valtningen (Amministrazione finanziaria finlandese) riteneva che la presenza
fisica dei dipendenti della filiale svedese in Finlandia comportasse la sussi-
stenza di una stabile organizzazione personale, conseguendone la tassazione
dei redditi ivi prodotti. Il rilievo da cui muoveva l’Amministrazione finnica si
sostanziava proprio nel fatto che le attività dei dipendenti finlandesi avevano
natura essenziale per l’intera attività d’impresa nel suo complesso, e non già
meramente preparatorie ovvero ausiliari, così risultando, in ultima analisi,
applicabile l’art. 5, § 1, già citato.

A fronte di tali contestazioni, la filiale svedese esperiva ricorso innanzi al
Hallinto-oikeudet (Tribunale amministrativo) di Helsinki e paventava l’asso-
luta infondatezza delle argomentazioni dell’Ufficio finnico, giacché le attività
dei propri dipendenti erano tutto fuorché essenziali. Anzi, proprio il loro
carattere prodromico (poiché di promozione) alle principali (le vendite) doveva
farle assumere come ausiliari o preparatorie per queste ultime e, pertanto,
rientranti a pieno titolo all’interno della norma di esclusione di cui al § 5
menzionato.

Ciononostante, il giudice di prime cure aderiva infine alle contestazioni
dell’Amministrazione. Segnatamente, nelle motivazioni della sentenza, per
un verso, era particolarmente valorizzato il profilo temporale, dacché i dipen-
denti erano presenti e operativi in Finlandia già dal 2009 senza che la filiale
svedese avesse mai dotato questi ultimi di un ufficio ove eseguire le predette
mansioni. Per l’altro, proseguiva la Corte, le attività principali del contri-
buente includevano altresì lo sviluppo del prodotto e la partecipazione attiva
alle attività promozionali e di vendita del gruppo. Pertanto, ancorché i
dipendenti finlandesi non fossero direttamente incaricati della vendita dei
prodotti, essi li promuovevano quantunque sul mercato finlandese, analoga-
mente a quanto faceva la filiale svedese per conto del gruppo. Di talché, le loro
attività non erano considerate di carattere preparatorio o ausiliario e gli utili
del contribuente attribuibili alla stabile organizzazione in Finlandia, per
l’anno di imposta controverso, erano ivi imponibili ai sensi dell’art. 7, § 1,
della Convenzione nordica.

Soccombente nel primo grado di giudizio, la contribuente insisteva pre-
sentando appello al Korkein Hallinto-oikeus, il quale, accogliendo le motiva-
zioni addotte dalla contribuente, procedeva a riformare la sentenza impu-
gnata. Esso, in particolare, è stato guidato da tre linee direttrici. Innanzitutto,
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il carattere preparatorio o ausiliario delle attività dei dipendenti finlandesi
avrebbe dovuto essere accertato in concreto, attraverso l’identificazione delle
singole attività svolte dai dipendenti e avendo conto della misura in cui esse
erano incorporate nelle attività principali della filiale svedese. Inoltre, la
contribuente era responsabile del marketing, delle vendite dei prodotti, dei
compiti di regolamentazione e di qualità, nonché del servizio clienti nordico e
dello sviluppo dei prodotti. Come si è già detto, invece, i compiti dei dipendenti
finlandesi avevano ad oggetto le visite ai professionisti del settore farmaceu-
tico, al fine di renderli edotti delle caratteristiche dei prodotti. Alla luce di ciò,
le attività svolte, rispettivamente, dalla filiale e dai dipendenti finlandesi non
potevano essere analogamente assimilate, giacché l’attività principale della
contribuente non era di certo la promozione del prodotto. Peraltro, non era
stata fornita alcuna dimostrazione di un incremento delle attività di vendita
a seguito della promozione dei prodotti da parte dei “finlandesi”, tale da
provare la loro essenzialità con riguardo alla stessa sopravvivenza dell’im-
presa. Da ultimo, il Tribunale di secondo grado valutava l’argomento di
maggiore rilevanza per confermare la sussistenza di una stabile organizza-
zione personale insediata nel territorio, ossia l’autonomia negoziale ricono-
sciuta in capo agli agenti. Orbene, essendo che i dipendenti finlandesi non
potevano intraprendere azioni legali per conto del contribuente, ricevere
ordini, negoziare il prezzo di vendita o altri termini contrattuali, è stata
esclusa l’applicabilità del § 1, dell’art. 5, della Convenzione, per sussumere il
caso nella la fattispecie di cui al successivo § 5, lett. e), in quanto attività
meramente strumentali.

La sentenza in commento merita una nota positiva e si inserisce tra altre
pronunce delle Corti domestiche volte ad esaltare il requisito dell’autonomia
negoziale degli agenti come elemento dirimente per valutare la sussistenza di
una stabile organizzazione personale (si consenta di rinviare a S.D. LA FERLA,
Il Conseil d’État sulla stabile organizzazione (personale): ciò che conta è la
sostanza (!), in questa Rivista, fasc. 2 del 2021, p. 317 ss.).

Invero, siffatte interpretazioni si pongono in linea con le best practices
internazionali (cfr. OECD, Model Tax Convention of Income and Capital
(2017), art. 5, § 5 e § 6) e con le stesse disposizioni contenute nelle Convenzioni
per evitare le doppie imposizioni. Sarà un’osservazione ovvia, ma mette conto
evidenziare che con ciò non si intende mica l’assurdo risultato di ritenere che
i giudici nazionali siano vincolati dalla soft law dell’OCSE. Si sostiene, più
banalmente, che l’uniformarsi delle diverse Corti domestiche a standard
internazionali comuni, per districare la folta selva che abbraccia il fenomeno
delle doppie imposizioni, sia da apprezzare con un certo favor, dacché contri-
buisce alla certezza del diritto internazionale.
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MASSIME

Giurisprudenza della Corte di Giustizia delle Comunità Europee

Rinvio pregiudiziale — Sistema comune d’imposta sul valore aggiunto
(IVA) — Direttiva 2006/112/CE — Articolo 168 — Diritto alla detrazione —
Prestazione di servizi postali erroneamente esentata — IVA considerata in-
clusa nel prezzo commerciale della prestazione ai fini dell’esercizio del diritto
alla detrazione — Esclusione — Nozione di IVA “dovuta o assolta”.

L’articolo 168, lettera a), della direttiva 2006/112/CE del Consiglio, del 28
novembre 2006, relativa al sistema comune d’imposta sul valore aggiunto,
deve essere interpretato nel senso che l’imposta sul valore aggiunto (IVA) non
può essere considerata dovuta o assolta, ai sensi di tale disposizione, e non è
dunque detraibile dal soggetto passivo qualora, da un lato, quest’ultimo e il
suo prestatore abbiano erroneamente ritenuto, sulla base di un’interpreta-
zione errata del diritto dell’Unione da parte delle autorità nazionali, che le
prestazioni di cui trattasi fossero esenti da IVA e che, di conseguenza, le
fatture emesse non la menzionassero, in un contesto in cui il contratto
stipulato tra tali due soggetti prevede che, se detta imposta fosse dovuta, il
beneficiario della prestazione dovrebbe sostenerne il costo, e qualora, dall’al-
tro, non sia stata intrapresa in tempo utile alcuna iniziativa diretta al
recupero dell’IVA, cosicché qualsiasi azione del prestatore e dell’amministra-
zione finanziaria e doganale volta al recupero dell’IVA omessa è prescritta.

Sentenza della Corte (Prima Sezione) del 13 gennaio 2022, Causa C-156/20, Zipvit Ltd
contro Commissioners for Her Majesty’s Revenue and Customs, reperibile su www.curia.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale — Sistema comune d’imposta sul valore aggiunto
(IVA) — Direttiva 2006/112/CE — Articolo 132, paragrafo 1, lettera b) —
Esenzioni a favore di alcune attività di interesse pubblico — Esenzione
dell’ospedalizzazione e delle cure mediche — Operazioni strettamente connesse
— Cure termali — Somma percepita per la redazione di una scheda indivi-
duale, comprensiva di una scheda clinica.

L’articolo 132, paragrafo 1, lettera b), della direttiva 2006/112/CE del
Consiglio, del 28 novembre 2006, relativa al sistema comune d’imposta sul
valore aggiunto, dev’essere interpretato nel senso che l’operazione consistente
nella redazione di una scheda individuale, comprensiva di una scheda clinica,
che dà diritto all’acquisto di cure mediche di « termalismo classico » all’in-
terno di uno stabilimento termale, può rientrare nell’esenzione dall’imposta
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sul valore aggiunto prevista in tale disposizione quale operazione stretta-
mente connessa alle cure mediche, qualora dette schede contengano dati
relativi allo stato di salute, alle cure mediche prescritte e programmate,
nonché alle modalità della loro somministrazione, vale a dire dati la cui
consultazione è indispensabile per fornire tali cure e raggiungere gli scopi
terapeutici perseguiti. Dette cure mediche nonché le operazioni ad esse
strettamente connesse devono, inoltre, essere assicurate a condizioni sociali
analoghe a quelle vigenti per gli enti di diritto pubblico, da un centro medico
e diagnostico o da un altro istituto della stessa natura debitamente ricono-
sciuto, ai sensi del citato articolo 132, paragrafo 1, lettera b).

Sentenza della Corte (Settima Sezione) del 13 gennaio 2022, Causa C-513/20, Autoridade
Tributária e Aduaneira contro Termas Sulfurosas de Alcafache SA, reperibile su www.curia.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale — Accise — Direttiva 2008/118/CE — Esenzione
dall’accisa armonizzata — Prodotti destinati ad essere utilizzati nell’ambito di
relazioni diplomatiche o consolari — Condizioni di applicazione dell’esenzione
fissate dallo Stato membro ospitante — Pagamento tramite mezzi.

L’articolo 12 della direttiva 2008/118/CE del Consiglio, del 16 dicembre
2008, relativa al regime generale delle accise e che abroga la direttiva
92/12/CEE, deve essere interpretato nel senso che osta a che lo Stato membro
ospitante, quando fissa condizioni e limiti all’applicazione dell’esenzione dal-
l’accisa su prodotti utilizzati nell’ambito delle relazioni diplomatiche e conso-
lari, subordini l’applicazione di tale esenzione alla condizione che il prezzo di
acquisto di tali prodotti sia pagato con mezzi di pagamento diversi dai
contanti.

Sentenza della Corte (Terza Sezione) del 13 gennaio 2022, Causa C-326/20, « MONO »
SIA contro Valsts ieņēmumu dienests, reperibile su www.curia.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale — Fiscalità — Imposta sul valore aggiunto (IVA) —
Direttiva 2006/112/CE — Articolo 168 — Diritto a detrazione dell’imposta
versata a monte — Condizioni sostanziali del diritto a detrazione — Qualità
di soggetto passivo del fornitore — Onere della prova — Diniego del diritto a
detrazione quando il vero fornitore non sia stato identificato — Presupposti.

La direttiva 2006/112/CE del Consiglio, del 28 novembre 2006, relativa al
sistema comune d’imposta sul valore aggiunto, deve essere interpretata nel
senso che l’esercizio del diritto a detrazione dell’imposta sul valore aggiunto
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(IVA) assolta a monte deve essere negato, senza che l’amministrazione tribu-
taria debba provare che il soggetto passivo ha commesso un’evasione dell’IVA
o che sapeva, o avrebbe dovuto sapere, che l’operazione invocata per fondare
il diritto a detrazione si collocava nell’ambito di una siffatta evasione, qua-
lora, nel caso in cui il vero fornitore dei beni o dei servizi interessati non sia
stato identificato, tale soggetto passivo non fornisca la prova che tale fornitore
aveva la qualità di soggetto passivo, se, tenuto conto delle circostanze di fatto
e degli elementi forniti da detto soggetto passivo, mancano i dati necessari per
verificare che il vero fornitore aveva tale qualità.

Sentenza della Corte (Decima Sezione) del 9 dicembre 2021, Causa C-154/20, Kemwater
ProChemie s. r. o. contro Odvolací finanční ředitelství, reperibile su www.curia.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale — Sistema comune d’imposta sul valore aggiunto
(IVA) — Direttiva 2006/112/CE — Articolo 2 — Operazione soggetta a IVA —
Nozione — Articolo 168, lettera a), e articolo 176 — Diritto a detrazione
dell’IVA pagata a monte — Diniego — Servizi pubblicitari qualificati come
eccessivamente costosi e non proficui dall’amministrazione finanziaria —
Assenza di fatturato generato a beneficio del soggetto passivo.

L’articolo 168, lettera a), della direttiva 2006/112/CE del Consiglio, del 28
novembre 2006, relativa al sistema comune d’imposta sul valore aggiunto,
deve essere interpretato nel senso che un soggetto passivo può detrarre
l’imposta sul valore aggiunto (IVA) assolta a monte per servizi pubblicitari
ove una siffatta prestazione di servizi costituisca un’operazione soggetta
all’IVA, ai sensi dell’articolo 2 della direttiva 2006/112, e ove essa presenti un
nesso diretto e immediato con una o più operazioni imponibili a valle o con il
complesso delle attività economiche del soggetto passivo, a titolo di sue spese
generali, senza che sia necessario prendere in considerazione la circostanza
che il prezzo fatturato per i suddetti servizi sia eccessivo rispetto a un valore
di riferimento definito dall’amministrazione finanziaria nazionale o che tali
servizi non abbiano dato luogo a un aumento del fatturato di detto soggetto
passivo.

Sentenza della Corte (Settima Sezione) del 25 novembre 2021, Causa C-334/20, Amper
Metal Kft contro Nemzeti Adó- és Vámhivatal Fellebbviteli Igazgatósága, reperibile su www.cu-
ria.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale — Armonizzazione delle normative fiscali — Sistema
comune d’imposta sul valore aggiunto (IVA) — Direttiva 2006/112/CE —
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Diritto a detrazione dell’IVA — Annullamento dell’identificazione ai fini
dell’IVA di un soggetto passivo — Diniego del diritto a detrazione — Condi-
zioni formali.

L’articolo 168, l’articolo 213, paragrafo 1, l’articolo 214, paragrafo 1, e
l’articolo 273 della direttiva 2006/112/CE del Consiglio, del 28 novembre 2006,
relativa al sistema comune d’imposta sul valore aggiunto, come modificata
dalla direttiva 2010/45/UE del Consiglio, del 13 luglio 2010, nonché il prin-
cipio di neutralità dell’imposta sul valore aggiunto (IVA), letti alla luce dei
principi di certezza del diritto, di tutela del legittimo affidamento e di
proporzionalità, devono essere interpretati nel senso che essi non ostano, nel
caso in cui l’identificazione di un soggetto passivo ai fini dell’IVA sia stata
annullata a causa della mancata menzione di operazioni imponibili nelle sue
dichiarazioni IVA presentate per sei mesi consecutivi, ma tale soggetto
passivo continui ad esercitare la propria attività nonostante detto annulla-
mento, ad una normativa nazionale che consenta all’amministrazione fiscale
competente di imporre allo stesso soggetto passivo l’obbligo di riscuotere l’IVA
dovuta sulle sue operazioni soggette ad imposta, purché egli possa chiedere
una nuova identificazione ai fini dell’IVA e detrarre l’IVA assolta a monte. La
circostanza che l’amministratore del soggetto passivo sia socio di un’altra
società sottoposta a procedura d’insolvenza non può, di per sé, essere addotta
come motivo per negare sistematicamente a tale soggetto passivo una nuova
identificazione ai fini dell’IVA.

Sentenza della Corte (Ottava Sezione) del 18 novembre 2021 (*), Causa C-358/20, Pro-
mexor Trade SRL contro Direcția Generală a Finanțelor Publice Cluj - Administrația Județeană
a Finanțelor Publice Biho, reperibile su www.curia.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale — Imposta sul valore aggiunto (IVA) — Direttiva
2006/112/CE — Articolo 90 — Riduzione della base imponibile dell’IVA —
Non pagamento totale o parziale del prezzo per fallimento del debitore —
Condizioni previste da una normativa nazionale per la rettifica dell’IVA a
valle — Condizione per la quale il credito parzialmente o totalmente insoluto
non deve essere sorto durante i sei mesi precedenti la dichiarazione di falli-
mento della società debitrice — Mancato rispetto.

L’articolo 90 della direttiva 2006/112/CE del Consiglio, del 28 novembre
2006, relativa al sistema comune d’imposta sul valore aggiunto, deve essere
interpretato nel senso che osta a una disposizione nazionale che subordina la
rettifica dell’importo dell’imposta sul valore aggiunto alla condizione che il
credito parzialmente o totalmente insoluto non sia sorto durante i sei mesi
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precedenti la dichiarazione di fallimento della società debitrice, ove la sud-
detta condizione non consente di escludere che tale credito possa alla fine
risultare definitivamente irrecuperabile.

Sentenza della Corte (Sesta Sezione) dell’11 novembre 2021, Causa C-398/20, ELVO-
SPOL s.r.o. contro Odvolací finanční ředitelství, reperibile su www.curia.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale — Articolo 99 del regolamento di procedura della
Corte — Fiscalità — Armonizzazione delle legislazioni — Accise — Direttiva
92/12/CEE — Articolo 3, paragrafo 2 — Direttiva 2008/118/CE — Articolo
1, paragrafo 2 — Altre imposte indirette sui prodotti sottoposti ad accisa —
Imposta regionale sulle vendite di carburante per autotrazione — Finalità
specifiche — Assenza.

L’articolo 1, paragrafo 2, della direttiva 2008/118/CE del Consiglio, del 16
dicembre 2008, relativa al regime generale delle accise e che abroga la
direttiva 92/12/CEE, deve essere interpretato nel senso che esso osta a una
normativa nazionale che istituisce un’imposta regionale sulle vendite di
benzina per autotrazione, dal momento che non si può ritenere che tale
imposta abbia una « finalità specifica » ai sensi di tale disposizione, il suo
gettito essendo inteso solo a contribuire genericamente al bilancio degli enti
territoriali.

Ordinanza della Corte (Settima Sezione) del 9 novembre 2021, Causa C-255/20, Agenzia
delle Dogane e dei Monopoli - Ufficio delle Dogane di Gaeta contro Punto Nautica Srl, reperibile
su www.curia.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale — Direttiva 2006/112/CE — Imposta sul valore
aggiunto (IVA) — Prestazione di servizi — Articolo 63 — Esigibilità del-
l’IVA — Articolo 64, paragrafo 1 — Nozione di “prestazione che comporta
pagamenti successivi” — Prestazione resa una tantum remunerata mediante
pagamenti rateizzati — Articolo 90, paragrafo 1 — Riduzione della base
imponibile — Nozione di “non pagamento del prezzo”.

L’articolo 64, paragrafo 1, della direttiva 2006/112/CE del Consiglio, del
28 novembre 2006, relativa al sistema comune d’imposta sul valore aggiunto,
deve essere interpretato nel senso che una prestazione di servizi resa una
tantum, che comporta una remunerazione mediante pagamenti rateizzati,
non rientra nell’ambito di applicazione di tale disposizione.

L’articolo 90, paragrafo 1, della direttiva 2006/112 deve essere interpre-
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tato nel senso che, in presenza di un accordo di rateizzazione, il mancato
pagamento di una rata del compenso prima della sua scadenza non può essere
considerato un non pagamento del prezzo, ai sensi di tale disposizione, e non
può, pertanto, dar luogo a una riduzione della base imponibile.

Sentenza della Corte (Prima Sezione) del 28 ottobre 2021, Causa C-324/20, Finanzamt B
contro X-Beteiligungsgesellschaft mbH, reperibile su www.curia.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale — Fiscalità — Imposta sul valore aggiunto (IVA) —
Modalità per il rimborso dell’IVA ai soggetti passivi non stabiliti nello Stato
membro di rimborso — Direttiva 2008/9/CE — Articolo 20, paragrafo 1 —
Richiesta di informazioni aggiuntive da parte dello Stato membro di rimborso
— Elementi che possono essere oggetto di una richiesta di informazioni
aggiuntive — Discrepanza tra l’importo indicato nella richiesta di rimborso e
l’importo indicato nelle fatture presentate — Principio di buona amministra-
zione — Principio di neutralità dell’IVA — Termine di decadenza — Conse-
guenze per la rettifica dell’errore del soggetto passivo.

L’articolo 20, paragrafo 1, della direttiva 2008/9/CE del Consiglio, del 12
febbraio 2008, che stabilisce norme dettagliate per il rimborso dell’imposta
sul valore aggiunto, previsto dalla direttiva 2006/112/CE, ai soggetti passivi
non stabiliti nello Stato membro di rimborso, ma in un altro Stato membro,
letto alla luce dei principi di neutralità fiscale e di buona amministrazione,
deve essere interpretato nel senso che esso osta a che l’amministrazione
tributaria dello Stato membro di rimborso, qualora abbia acquisito la cer-
tezza — se del caso alla luce delle informazioni aggiuntive fornite dal soggetto
passivo — che l’importo dell’imposta sul valore aggiunto effettivamente
assolta a monte, quale indicato nella fattura allegata alla richiesta di rim-
borso, sia superiore all’importo che figura su detta richiesta, proceda al
rimborso dell’imposta sul valore aggiunto soltanto nei limiti di quest’ultimo
importo, senza avere precedentemente invitato il soggetto passivo, con dili-
genza e utilizzando i mezzi che le sembrano più appropriati, a rettificare la
sua richiesta di rimborso mediante una richiesta da considerarsi introdotta
alla data della richiesta iniziale.

Sentenza della Corte (Terza Sezione) del 21 ottobre 2021, Causa C-396/20, CHEP
Equipment Pooling NV contro Nemzeti Adó- és Vámhivatal Fellebbviteli Igazgatósága, reperi-
bile su www.curia.eu.
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ATTUALITÀ

European Commission — The Commission proposes the next generation of
EU own resources.

L’autonomia fiscale dell’Unione europea è sempre stata, in un certo qual
senso, claudicante. Il potere di istituire, accertare e riscuotere propri tributi,
infatti, è stato oggetto di notevoli compressioni derivanti dell’irrinunciabile
sovranità statale in materia fiscale, risultando ancorato, tutt’oggi, alla ben
nota regola dell’unanimità degli Stati.

A soccorso del sistema eurounitario, tuttavia, l’art. 311, del TFUE, ha
allestito un sistema di risorse proprie, atte a garantire il raggiungimento
degli scopi istituzionali dell’Unione europea, e, più in generale, la sua stessa
sopravvivenza. Il sistema delle c.d. “own resources” prevedeva, ab origine: i) i
prelievi riscossi sulle importazioni di prodotti agricoli, supplementi, importi
supplementari o compensatori, importi o elementi addizionali ed altri diritti
fissati dalle istituzioni comunitarie sugli scambi con i paesi non membri,
all’interno della politica agricola comune, nonché i contributi e altri diritti
previsti nell’ambito dell’organizzazione comune dei mercati nel settore dello
zucchero; ii) i dazi doganali dovuti in ragione della tariffa doganale comune e
gli altri diritti fissati dalle Comunità sugli scambi con i paesi non membri; i
proventi dell’IVA, ottenuti mediante applicazione di un tasso inizialmente
pari all’1%; iii) contributi versati dagli Stati membri nel caso in cui le risorse
anzidette non risultino sufficienti a garantire la copertura del bilancio eurou-
nitario — in tal caso l’imposta dovuta è il risultato derivante dell’applicazione
di un’aliquota pari all’1,24% del Reddito Nazionale Lordo degli Stati del-
l’Unione.

La pandemia da Covid-19, tuttavia, ha sospinto per un ragionamento del
sistema, in quanto (tralasciando il sistema del MES) ci si è resi conto che tra
gli obiettivi dell’Unione europea v’è anche quello di sostenere gli Stati in crisi,
atteso che la salvaguardia degli interessi finanziari degli Stati membri è
altresì salvaguardia degli stessi interessi finanziari dell’Unione europea.
L’iniziativa, com’è a tutti noto, è stata compendiata all’interno del Next
Generation UE, uno strumento di sostegno temporaneo in cui sono stati
stanziati 750 miliardi di euro per riparare i danni economici e sociali subiti
dagli Stati membri. Ora, pur avendo dichiarata natura temporanea, il Next
Generation EU mira a produrre effetti positivi anche nel lungo, tra i quali
rendere l’Europa post Covid-19 più verde, più digitale e, soprattutto, in grado
di rispondere e contrastare le crisi del futuro.

Guardando brevemente alla ripartizione del fondo: i) la voce più consi-
stente è sicuramente quella relativa alla Recovery and Resilience Facility, per
la quale sono stanziati 672,5 miliardi di euro in prestiti e sovvenzioni,
disponibili per sostenere le riforme e gli investimenti avanzati dai paesi
dell’Ue; ii) la seconda voce riguarda il Recovery Assistance for Cohesion and
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the Territories of Europe (REACT-EU), per il quale vengono stanziati 47,5
miliardi di euro al fine di continuare ed estendere le misure di risposta e
riparazione della crisi; iii) infine, con formula abbastanza aperta, sono stati
stanziati ulteriori somme destinate ad altri programmi o fondi europei.

Proprio in tal contesto, la Commissione europea ha cominciato a indivi-
duare talune strategie per impegnare i fondi nell’ambito del prossimo “Qua-
dro finanziario pluriennale dal 1° gennaio 2021” e si è impegnata a proporre
nuove fonti di entrata rispetto a quelle tradizionalmente previste. Di talché,
il 22 dicembre 2021, la Commissione ha dato seguito a quanto appena
rassegnato, proponendo l’istituzione di tre nuove fonti di entrata: i) la prima
basata sullo scambio di emissioni (ETS); ii) la seconda sulle risorse generate
dal meccanismo di aggiustamento alla frontiera del carbonio dell’Ue; iii) e la
terza basata sulla quota dei profitti residui delle multinazionali che saranno
riassegnati all’UE, in continuità al Pillar I dell’Ocse.

A livello previsionale, la Commissione non tarda a riferire che le suddette
risorse dovrebbero generare fino a 17 miliardi di euro all’anno per il bilancio
dell’Ue, consentendo altresì di sovvenzionare lo stesso fondo del Next Gene-
ration EU e il c.d. Social Climate (ritenuto indispensabile in ordine al nuovo
sistema di scambio di emissioni).

Sul punto, Johannes Hahn, commissario responsabile del bilancio e
dell’amministrazione, ha affermato che attraverso il pacchetto di misure
proposte si pongono le basi per il rimborso del Next Generation EU e si
fornisce un sostegno decisivo in ordine c.d. pacchetto “Fit for 55”. In altri
termini, soggiunge il commissario, “With the set of new own resources, we,
therefore, ensure that the next generation will truly benefit from NextGenera-
tionEU”.

Passando in rapida rassegna le tre entrate menzionate, come chiarito
all’interno del comunicato stampa che illustra la proposta della quale si
discute, al fine di giungere alla neutralità climatica entro il 2050, il pacchetto
“Fit for 55”, del luglio 2021, si pone l’obiettivo di ridurre le emissioni nette di
gas serra all’intero dell’Ue di almeno il 55% entro il 2030 (avendo come dato
di partenza le emissioni registrate nel 1990). Rispetto al passato, in cui i flussi
economici discendenti dallo scambio all’asta delle emissioni erano trasferiti
integralmente ai bilanci nazionali, è previsto che il 25% delle s.d. entrate
confluirà direttamente nel bilancio dell’Ue.

Per quanto attiene al meccanismo di aggiustamento alla frontiera del
carbonio, quest’ultimo si propone di ridurre il rischio di rilocalizzazione delle
emissioni di carbonio, in guisa da incoraggiare i produttori dei paesi terzi a
rendere i propri processi produttivi maggiormente sostenibili sotto il profilo
ambientale. Precipuamente, esso attribuisce un prezzo al carbonio sulle
importazioni corrispondente a quello che sarebbe stato pagato se i beni
fossero stati prodotti all’interno dell’Unione. Contabilmente, tale meccanismo
alimenterebbe il bilancio dell’Ue per una misura pari al 75% delle entrate
complessivamente generate.
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Infine, in ordine alla riforma del quadro internazionale di tassazione
delle imprese, così come definito l’8 ottobre 2021 dall’OECD/G20 Inclusive
Framework on Base Erosion and Profit Shifting, la Commissione ha proposto
una risorsa propria equivalente al 15% della quota dei profitti residui delle
società, rilevanti ai fini del Pillar I, che vengono riassegnati agli Stati membri
dell’Ue.

Per concludere, in chiave di diritto positivo, la Commissione ha preso atto
che l’incorporazione delle nuove risorse nel bilancio dell’Ue necessiti di due
differenti modifiche: da un lato, della decisione sulle risorse proprie, adottata
dal Consiglio dell’Unione europea, il 4 dicembre 2020 e, dall’altro, del c.d.
“Quadro finanziario pluriennale 2021-2027”. Compiuti questi due passi, al-
l’unanimità del Consiglio dell’Unione europea, previo parere positivo da parte
del Parlamento europeo, sarà possibile discutere nuovamente di un’autono-
mia fiscale dell’Unione europea, nonostante l’avida concezione della propria
sovranità tributaria da parte degli Stati sia tutt’altro che superata.

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

164 Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2022



ALTRI TEMI DI INTERESSE
PER LA PROFESSIONE

ANDAMENTO CONGIUNTURALE

1. Non esistono soluzioni rapide: le sfide del mercato

Mentre il mondo impara a convivere con il coronavirus, la geopolitica
torna nuovamente alla ribalta. I differenti sistemi sociali ed economici sono in
competizione per gli scambi commerciali e per le risorse naturali in misura
ben maggiore rispetto alle storiche rivalità dei tradizionali blocchi di potere
regionali.

Le tensioni geopolitiche possono manifestarsi in molti modi: attraverso i
mercati finanziari (ad esempio in termini di restrizioni alle quotazioni),
attraverso le materie prime (restrizioni dell’offerta), attraverso altre regola-
mentazioni, attraverso i vertici politici e, in ultima analisi, anche attraverso
la minaccia di conflitti militari.

Le differenze geopolitiche saranno ulteriormente complicate dalle proble-
matiche ambientali. L’importante lotta contro il cambiamento climatico, che
si fa via via più intensa, e che presenta implicazioni per i livelli di produzione
e costi, può far emergere nuove divisioni all’interno dei blocchi tradizionali
come anche tra economie sviluppate e quelle emergenti.

Tutto questo avviene in un momento in cui le singole economie sono in
rapida crescita, ma rimangono esposte a varie forme di tensioni economiche.
Per la maggior parte dei Paesi, compensare l’impatto economico del corona-
virus è stato oneroso. Le finanze pubbliche sono già in difficoltà, ma permane
comunque la necessità di ridistribuire le risorse tra i diversi gruppi sociali
(man mano che le economie si ristrutturano), in un momento in cui il livello
dei debiti pubblici è già elevato, pur con alcune divergenze. Le preoccupazioni
per la ridistribuzione troveranno espressione in diverse importanti tornate
elettorali e appuntamenti nel 2022: ad esempio, le elezioni presidenziali
francesi nel mese di aprile e le elezioni di metà mandato negli Stati Uniti a
novembre. Un processo decisionale più formalizzato (ad esempio, il Congresso
Nazionale del Popolo in Cina) dovrà fare i conti anche con i timori dell’opi-
nione pubblica. La ripresa economica continuerà, nonostante la presenza
ormai endemica del coronavirus in molti Paesi. In generale, molte economie si
surriscalderanno per effetto degli elevati livelli di stimolo che continuano ad
agire: ignorare in questo modo le condizioni dell’offerta genera inflazione e
altri rischi.
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Nonostante la robustezza della crescita globale, la ripresa avrà delle
differenze. Saranno importanti i percorsi dei diversi Paesi. Come già sap-
piamo, la ripresa europea è al momento in ritardo rispetto a quella statuni-
tense, e le tensioni geopolitiche delle ultime settimane potrebbero avere
effetti negativi sul futuro del Vecchio Continente Occorre anche considerare
le più vaste implicazioni di un rallentamento della crescita cinese. Si tratterà
di un processo di continuo aggiustamento all’interno delle economie.

Saranno importanti i driver del PIL. Quando i diversi sistemi economici
hanno iniziato a uscire dalla crisi del coronavirus, l’attenzione era rivolta ai
consumi, privati e pubblici. Gli investimenti e i consumi sono stati sostenuti
da diversi programmi pubblici (ad esempio il Next Generation EU), ma è
importante realizzare che questi programmi presentano perimetri differenti e
si realizzano in orizzonti temporali differenti: il loro impatto sulla crescita
economica varierà nel corso del tempo, come dimostrano i diversi stimoli
fiscali introdotti dagli Stati Uniti negli ultimi anni. In molti paesi il contributo
diretto e indiretto delle esportazioni alla crescita dovrebbe essere favorito
dalla risoluzione, nella seconda metà del 2022, della maggior parte delle
problematiche che interessano le catene di fornitura globali. Occorre però
osservare che sui tassi di crescita anno su anno peseranno, in questa fase di
cambiamento, sia gli effetti di base, sia il peso delle questioni geopolitiche.

Anche la politica ambientale influenzerà molto la crescita e in vari modi
(ad esempio, attraverso l’introduzione a livello globale di una tariffazione
delle emissioni di CO2). In passato questo aspetto era stato considerato
negativamente, in quanto limita alcune attività economiche. Ma la creazione
di una nuova infrastruttura verde avrà effetti su molteplici aspetti, tra cui la
domanda di materie prime.

L’Asia è fulcro di molte sfide, ad esempio, di natura geopolitica (Cina/
Stati Uniti/India), problemi relativi alle catene di fornitura (export high-tech
da Taiwan e altri Paesi) e lotta contro il coronavirus. La centralità della
regione rispecchia la sua importanza economica e il costante dinamismo.
Questo dinamismo creerà un 2022 positivo e questo giustifica il nostro focus
sui mercati emergenti.

La Cina ha avuto un 2021 difficile e deve ancora risolvere numerosi
problemi. I tassi di crescita sono in rallentamento, la nuova regolamentazione
si è dimostrata problematica e i timori per il settore immobiliare hanno
gettato un’ombra sul mercato obbligazionario e azionario cinese. Molti di
questi problemi richiederanno del tempo per essere risolti, ma probabilmente
assisteremo a trend di crescita più stabili. Le autorità vorranno stabilizzare
l’economia prima che Xi presumibilmente si candidi a un nuovo mandato
presidenziale alla fine dell’anno prossimo. Abbiamo già visto come in questa
prima parte dell’anno la People’s Bank of China (PBoC) abbia preso decisioni
riguardo la politica monetaria a sostegno dell’economia, abbassando il loan
prime rate. Potremmo eventualmente anche assistere a un passo indietro
sulle misure di regolamentazione, con effetti benefici per i mercati, ma questo
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richiederà del tempo. Come accade spesso, le riforme che intendono favorire
la crescita a lungo termine possono invece ostacolarla nel breve termine.

Il disallineamento tra la domanda e l’offerta in questa fase di ripresa
dalla pandemia ha messo sotto pressione i prezzi di numerosi beni, e i timori
per una possibile deflazione hanno lasciato rapidamente il posto alle preoc-
cupazioni per l’inflazione, con tassi di crescita annuale dei prezzi al consumo
superiori al 7% negli Stati Uniti e un’inflazione PPI (Producer Price Index) al
di sopra del 10% anno su anno in diverse economie.

L’inflazione è una sfida che sta già creando problemi e che porta con sé
numerosi rischi a lungo termine. Uno dei timori è che le aspettative di un
rialzo dell’inflazione inizino a essere scontate negli adeguamenti salariali.
Continua ad aleggiare lo spettro degli anni Settanta, quando a elevati tassi di
inflazione si accompagnavano bassi tassi di crescita e disordini sociali.

Ci sono però alcuni motivi per essere ottimisti. È probabile che le
pressioni sui costi si ridurranno man mano che verranno risolte le problema-
tiche delle catene di fornitura globali (nella seconda metà del 2022
tendenzialmente) e il mondo si adatterà a nuovi schemi di produzione e
distribuzione. Questo si tradurrà ad esempio in una riduzione delle pressioni
sui costi e sull’offerta dei microchip.

L’elevata domanda di alcune tipologie di lavoratori in singole economie
(in parte a causa dei cambiamenti nelle catene di fornitura regionali) sta, ad
esempio, spingendo al rialzo le retribuzioni. Al momento, ipotizzando che i
tassi di inflazione annuali tornino a scendere nel corso del 2022, riducendo
quindi i tassi di inflazione medi annuali, l’ipotesi è che le aspettative infla-
zionistiche non saranno scontate dai mercati del lavoro, ma non vi è nulla di
certo.

Non prevediamo però un ritorno al regime di inflazione estremamente
basso che ha caratterizzato all’incirca l’ultimo decennio. I tassi di inflazione
rimarranno vulnerabili ad altri elementi di disturbo, soprattutto alle conse-
guenze delle tensioni geopolitiche. La regionalizzazione delle catene di forni-
tura (cosiddetta glocalizzazione, dovuta a questioni di ordine politico o sem-
plicemente pensata per attenuare le future ricadute globali) può continuare
ad alimentare le pressioni sui prezzi. E, sul lungo periodo, l’inflazione verde
(aumento dei prezzi dovuto a misure di tipo ambientale, oppure pressioni
nella costruzione di nuove infrastrutture green) rappresenterà una significa-
tiva minaccia.

Dal punto di vista degli investitori, è importante differenziare tra le varie
tipologie di inflazione, perché possono prodursi effetti differenti sulle corre-
lazioni tra le diverse asset class.

Le prospettive di un rialzo dei tassi di inflazione, quantomeno per alcuni
mesi, rappresentano un’ulteriore difficoltà per le Banche Centrali. Potrebbero
infatti rendere ancora più difficile la gestione di questa situazione di passag-
gio verso una politica monetaria meno espansiva. Un problema, ad esempio,
è che l’inflazione elevata può spingere le Banche Centrali a essere maggior-
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mente reattive, e meno proattive. Potrebbero iniziare a perdere il controllo
degli eventi. Potrebbero non essere più in grado di delineare e mantenere un
percorso di politiche che limiti le problematiche in atto (come avvenuto nel
2008 e nel 2020), trovandosi invece a dover reagire alle variazioni mensili
dell’inflazione, con la possibilità che le aspettative dei mercati principali si
discostino significativamente rispetto alla linea delle aspettative. Questa
incertezza potrebbe spalancare le porte ai bond vigilantes: mercati determi-
nati ad attaccare la decisione delle Banche Centrali. Una maggiore volatilità
dei mercati obbligazionari avrebbe in definitiva delle ripercussioni anche
sulla volatilità dei mercati azionari e più in generale sul sentiment di
mercato. Al momento, la Fed sembra essere in ritardo sulla curva dei rialzi
dei tassi, forse intenzionalmente. Il targeting medio dell’inflazione elimina
uno dei motivi per muoversi con rapidità (in quanto gli elevati tassi di
inflazione possono essere scontati, almeno inizialmente). Ad oggi, è probabile
che la Fed aumenti i tassi d’interesse sei volte entro il primo trimestre del
2023 quando le condizioni per una stretta monetaria della banca centrale
statunitense saranno raggiunte. Nel corso dell’anno, inoltre, potremmo assi-
stere anche ad un processo di riduzione del bilancio.

Esistono anche alcuni problemi più concettuali che interessano la politica
monetaria. Ci sono alcune questioni irrisolte (dopo un decennio atipico e nel
mezzo di un riassestamento globale in corso) su cosa si intenda esattamente
per “normalità” della sottostante politica monetaria, in termini di cicli econo-
mici e tassi di interesse naturali, ad esempio.

Le banche centrali possono dover affrontare anche un più ampio dibattito
accademico sulla politica monetaria e sulle sue relazioni con la politica di
finanza pubblica. Potrebbero accendersi le discussioni sulla Modern Monetary
Theory (MMT), soprattutto se i disavanzi delle finanze pubbliche continue-
ranno ad essere elevati.

Il rialzo dei tassi di interesse nominali dovrebbe portare anche ad un
rialzo dei tassi reali, che dovrebbero comunque rimanere molto bassi o
addirittura negativi, il che potrà comunque spostare la sovraperformance e la
sottoperformance relativa dei diversi Paesi e dei diversi settori, creando
quindi opportunità e rischi.

Il mondo sta cambiando, ma la repressione finanziaria non passerà molto
presto. Valgono quindi le consuete clausole per qualunque valutazione del-
l’obbligazionario, soprattutto in vista del rialzo dei tassi dei prossimi mesi.

Le sabbie mobili che circondano l’obbligazionario, e la relativa volatilità,
riducono ulteriormente il valore di questa asset class nei portafogli bilanciati.
Sussiste anche il rischio che il tapering determini dei movimenti correlati dei
prezzi delle azioni e delle obbligazioni (in particolare negli Stati Uniti e in
Europa), riducendo quindi il loro ruolo di diversificazione. Gli investitori
potrebbero cercare un profilo di rischio/rendimento più elevato.

Ma in un certo senso il percorso potrebbe essere non meno importante
della destinazione.

ALTRI TEMI DI INTERESSE PER LA PROFESSIONE

168 Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2022



La curva dei rendimenti rispecchia le preoccupazioni delle differenti
tipologie di acquirenti di scadenze differenti, che possono essere anche con-
trastanti.

La forma della curva dei rendimenti sarà fondamentale: sia come indi-
cazione di quello che sta avvenendo, sia come indicazione di quello che
avverrà in futuro.

Il livello dei tassi visto negli ultimi ha portato tutti gli investitori a
sopportare rischi maggiori per ottenere rendimenti paragonabili a quelli
ottenuti in precedenza. La componente di credito IG nei portafogli ha lasciato
spazio al settore degli HY, grazie a bassi tassi d’insolvenza e ad una situa-
zione economica favorevole, sia in Europa che negli Stati Uniti.

Ma, da qui in avanti, non sarebbe saggio trascurare i rischi derivanti dal
rialzo dell’inflazione, dal cambiamento di politica da parte delle banche
centrali o magari da sorprese negative sul fronte degli utili delle imprese
(soprattutto sulla componente HY).

Le strategie azionarie variano nel tempo e nei diversi mercati ma una
strategia di base sempre valida potrebbe essere un approccio “Barbell”, con
titoli “growth”/tecnologici da una parte e titoli “value”/ciclici e difensivi
dall’altra.

La gestione complessiva del portafoglio può essere integrata da investi-
menti in importanti tematiche, pensate per avere una rilevanza a lungo
termine e per identificare opportunità di investimento continuative, ben oltre
il 2022. Gli investimenti ambientali, sociali e di governance (ESG) hanno
assunto una crescente centralità nell’universo degli investimenti.

2. Materie prime e rischi per la crescita

Per quanto riguarda gli effetti a catena sull’economia globale delle crisi
Ucraina, le carenze esistenti nella continuità delle forniture vengono ora
esacerbate, principalmente nei mercati delle materie prime. L’Europa è al
centro della scena sia per la sua vicinanza geografica che per lo svantaggio
strutturale di essere il più grande importatore di energia al mondo. I nostri
economisti hanno stimato le ricadute economiche e gli effetti inflazionistici di
uno shock petrolifero e del gas.

La Russia è uno dei primi tre produttori mondiali di petrolio, con circa il
12% della produzione, l’invasione dell’Ucraina aggiunge rischi in un contesto
in cui le scorte commerciali di petrolio sono significativamente al di sotto dei
livelli medi di 5 anni. L’incertezza che circonda i meccanismi di pagamento e
le implicazioni delle sanzioni ha già iniziato a scoraggiare gli acquirenti
nonostante al momento il greggio russo sia in gran parte esente da sanzioni.
A lungo termine, la minaccia di sanzioni dalla Russia continuerà ad essere
prezzata poiché il petrolio rappresenta circa il 36% del suo bilancio governa-
tivo. Detto questo, ci si aspetta che il resto dei membri dell’OPEC+ riduca
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l’eccesso di conformità alle quote assegnate in futuro e questo, insieme
all’aumento della produzione statunitense e al potenziale ritorno del petrolio
iraniano, allevierà solo parzialmente la carenza di offerta. Persisterà quindi
un contesto di prezzi elevati.

Mentre nel breve termine i mercati del gas europei potrebbero essere in
grado di far fronte a una potenziale interruzione delle forniture russe con la
fine dell’inverno, a medio termine ciò sarà improbabile poiché la dipendenza
dalle importazioni di gas dalla Russia, che per l’Europa rappresenta il 40%, si
rivelerà difficile da sostituire. Se questa interruzione non si verifica, i prezzi
del gas naturale potrebbero tornare vicino ai livelli in cui erano scambiati
prima dell’invasione in uno scenario favorevole, comunque un contesto di
prezzi elevati rispetto ai prezzi degli ultimi anni. Tuttavia, in uno scenario di
interruzione delle forniture, i prezzi potrebbero aumentare anche fino a 200
EUR/MWh nei prossimi 12 mesi, poiché sarebbero necessari prezzi più elevati
per competere con l’Asia per i carichi di GNL e incentivare gli investimenti
nell’espansione dell’infrastruttura GNL in Europa.

Con la Federal Reserve che si prepara a iniziare il suo ciclo di rialzo, è
probabile che l’oro sia meno supportato. Con il persistere della stretta mone-
taria da parte di altre principali banche centrali, il debito globale a rendi-
mento negativo continuerà a diminuire e presenterà ulteriori sfide. Tuttavia,
il metallo prezioso può mostrare le sue capacità di copertura per compensare
parte di questa pressione. L’inflazione e i rischi geopolitici continueranno ad
attirare gli investitori. Naturalmente, maggiori sono questi rischi, maggiore è
l’attrazione verso l’oro.

La Russia estrae circa il 44% del palladio e circa il 14% della produzione
di platino a livello globale. I metalli sono molto importanti per l’industria
automobilistica a causa del loro utilizzo nei convertitori catalitici dei veicoli.
Un contesto di prezzi più elevati potrebbe pertanto persistere a causa della
eccessiva esposizione alle importazioni dalla regione. L’attuale conflitto mette
a rischio anche parte della fornitura di metalli di base, considerato che la
Russia rappresenta quasi il 6,1% della produzione mondiale di alluminio
primario e il 6% della produzione mondiale di nichel raffinato. Sebbene
l’esposizione alla Russia nella produzione totale di rame raffinato sia infe-
riore, pari al 4,3%, sono presenti ancora rischi di offerta per il prezzo delle
materie prime. È probabile che il sostegno politico dalla Cina sia più forte se
il freno alla crescita aumenta.

3. I principali temi di investimento di lungo periodo

Una delle prime dieci tematiche di investimento è proprio l’ESG ed
evidenziamo quattro

fondamentali sotto tematiche di lungo periodo. In realtà, ovviamente, le
considerazioni ESG permeano tutte le tematiche di lungo periodo, anche
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quelle con chiaro focus tecnologico o demografico. La COP26 di Glasgow del
novembre scorso ha evidenziato in che modo il tema ESG sta influendo sulla
realtà economica, in termini di stili di vita e di risposta da parte delle imprese
e dei governi alle sfide ambientali. L’attenzione immediata potrebbe essere
focalizzata sulla “E” (environment-ambiente), ma questo implicherà anche
importanti cambiamenti per le componenti “S” (sociale) e “G” (di governance).
Le pressioni ambientali saranno accompagnate da pressioni sociali e di
governance man mano che le economie e i settori dovranno reinventarsi per
far fronte alle varie dimensioni del cambiamento.

I timori sull’aumento della temperatura mondiale saranno accompagnati
da preoccupazioni per la biodiversità: COP26 è solo un pezzo di un lungo
processo. Probabilmente gli investitori si aspetteranno e pretenderanno dei
progressi sulla tassonomia e sugli standard: i timori di “greenwashing”
favoriranno la trasparenza degli investimenti e l’analisi delle performance.
L’attenzione potrebbe spostarsi poi verso approcci con un contributo positivo
e una valutazione complessiva degli impatti. Crescente consapevolezza si ha
anche sugli impatti della transizione green sulla crescita dell’inflazione.
L’innovazione finanziaria prosegue, con un’emissione di green bond mondiale
di USD 400-500 miliardi nel 2021, un valore quasi doppio rispetto al 2020.
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SEGNALAZIONI BIBLIOGRAFICHE

DIRITTO INDUSTRIALE

CASSANO G., TASSONE B. (a cura di), Diritto industriale e diritto d’autore nell’era
digitale, Giuffrè Editore, Milano, 2022, pagg. 943, 105,00 euro.

Nell’attuale era digitale i temi del diritto d’autore e del diritto industriale
si declinano in termini nuovi e l’evoluzione delle tecnologie digitali ha portato
nuove questioni da affrontare. Questo volume approfondisce il diritto d’autore
e il diritto industriale nel rapporto con le tecnologie digitali e con l’evoluzione
di internet, dei social network e dell’e-commerce, affrontando in modo organico
le innumerevoli questioni che la prassi ha posto e continua a porre. Dopo una
prima parte dedicata ad un inquadramento generale, si approfondisce il
diritto d’autore in internet, le sue evoluzioni (licenze creative commons,
digital rights management, le collecting societies e la responsabilità del
provider, per poi concentrarsi sul trattamento delle opere in internet (tra cui
podcast, banche dati, fotografie e videogiochi) e sulle violazioni del diritto
d’autore (cyberlockers e linking, IPTV, nello streaming e nei social network e
così via). Ai segni distintivi (con particolare attenzione ai marchi registrati e
ai nomi a dominio) è dedicata una apposita parte, affrontando l’ampissima
casistica sulle violazioni in rete (clonazione sito web, furto d’identità o di
marchio, cybersquatting, typosquatting e account squatting). Si presta atten-
zione anche agli usi particolari del marchio (nell’e-commerce e nelle piatta-
forme digitali). Nella quarta parte, che tratta dei brevetti nella rete, e si
affronta il tema del digital right management e l’open access, ma anche la
questione delle violazioni dei brevetti con un focus sul caso delle stampanti
3D. Nella quinta parte i temi oggetto di esame sono la concorrenza sleale, la
pubblicità comparativa, il know-how e i problemi di data protection e la tutela
dei consumatori (influencer marketing e contratti di endorsement, ambush
marketing, real time marketing). La sesta parte affronta le questioni di
privacy nel sistema della proprietà intellettuale, con attenzione al tema del
file sharing, del peer to peer, del diritto all’immagine del consenso e dell’in-
formativa sui social network o online, nonché alle forme di tutela. Completano
il volume una parte dedicata al tema della proprietà intellettuale e del diritto
antitrust e un’altra sui profili penali. L’opera integra le più rilevanti pronunce
della giurisprudenza di merito e di legittimità ed è aggiornato con i più recenti
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interventi del legislatore, tra i quali il D.Lgs. 8.11.2021, n. 177 che, in
attuazione della “Direttiva copyright”, è intervenuto “sul diritto d’autore e sui
diritti connessi nel mercato unico digitale” e gli altri atti normativi in fase di
elaborazione che compongono la c.d. Agenda Digitale Europea.

DIRITTO PENALE D’IMPRESA

MONTI A. (a cura di), Cybercrime e responsabilità da reato negli enti. Preven-
zione, modello organizzativo e indagini preliminari, Giuffrè Editore, Mi-
lano, 2022, pagg. n. 301, 35,00 euro.

Questo volume è uno strumento di lavoro per chi già opera nel settore
della compliance aziendale nonché di studio per chi vuole approfondire il tema
complesso della gestione dei reati informatici in un ecosistema 231.Respon-
sabili affari legali, componenti di organismi di vigilanza e giuristi, ma anche
data protection officer e consulenti di direzione d’impresa troveranno in
questo volume un importante supporto per compiere scelte operative consa-
pevoli ed efficaci. Gli autori di questo lavoro, provenienti dall’accademia, dalla
giurisdizione, dal foro e da realtà aziendali che operano nel settore delle
infrastrutture critiche hanno creato un’opera che ha nell’approccio multidi-
sciplinare il proprio punto di forza. In questo modo è stato possibile bilanciare
efficacemente l’inquadramento teorico dei differenti temi trattati — non
ultimo, il rapporto fra modello organizzativo 231 e GDPR — e le loro impli-
cazioni operative, grazie anche all’analisi di casi di studio.

DIRITTO PRIVATO

DE ROSA L., RUSSO A., Trasmissione del patrimonio e successione d’azienda.
Strumenti e soluzioni per il passaggio generazionale. Ed. Il Sole 24Ore,
Milano, 2021, pagg. n. 320, 32,00 euro.

La protezione e la trasmissione patrimoniale sono processi complessi da
affrontare con metodo consolidato e strumentazioni idonee. L’obiettivo del-
l’opera è di far conoscere l’esistenza di strumenti e soluzioni che consentano
di superare le diffidenze più ricorrenti. Il volume, valendosi della migliore
prassi professionale, effettua una ricognizione dei vincoli posti dal diritto
successorio e dal diritto di famiglia, per poi analizzare gli strumenti e le
soluzioni offerti dal diritto commerciale nonché le opportunità della norma-
tiva fiscale per attuare un programma di protezione e trasmissione patrimo-
niale coerente con le aspettative dei soggetti coinvolti.
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Una guida, aggiornata alle più recenti novità di legge, prassi, giurispru-
denza, per imprenditori, per professionisti, per chiunque abbia a cuore le
imprese di famiglia.

DIRITTO TRIBUTARIO

AVOLIO D., PIAZZA M. (a cura di), Il Transfer pricing. Analisi, casi e questioni,
Giuffrè Editore, Milano, 2022, pagg. n. 761, 95,00 euro.

Il transfer pricing è una delle tematiche più attuali per le imprese con
attività internazionale. Il manuale offre una panoramica completa e aggior-
nata della disciplina in materia di prezzi di trasferimento, tenuto conto delle
importanti novità approvate con il Progetto BEPS dell’OCSE, inclusi i Report
recepiti nelle Linee Guida OCSE 2022, della Direttiva DAC6, dei progetti
Pillars 1 e 2 per la tassazione dell’economia digitale, della proposta di
Direttiva sulla tassazione minima dei gruppi e della circolare dell’Agenzia
delle Entrate n. 15/E del 26 novembre 2021 sui nuovi “oneri documentali”. La
selezione degli argomenti fornisce al lettore una panoramica delle numerose
questioni che gli studiosi e gli operatori devono fronteggiare quotidiana-
mente, con il rinvio ragionato alla giurisprudenza, alle Linee Guida OCSE,
alla prassi e alla dottrina, nazionale ed internazionale, con ciò costituendo un
indispensabile strumento di lavoro. Nell’esaminare i vari temi, gli Autori
offrono spunti critici alla soluzione delle questioni interpretative affrontate,
con una benchmark delle principali best practice internazionali. Il rigore
scientifico dell’opera è così coniugato con la capacità di fornire soluzioni
pratiche.

PRIVACY

VACIAGO G., GDPR e marketing, Giuffrè Editore, Milano, 2022, pagg. n. 105,
22,00 euro.

Il marketing, specie nella sua versione digital, è presente nella vita di
ognuno apparentemente senza limiti. Limiti che però non mancano, pensando
ai dati personali coinvolti: il GDPR, il Codice per la protezione dei dati
personali e altre fonti ancora costruiscono un reticolo complesso, mutevole e
interdisciplinare, di non facile comprensione né applicazione. L’ambito mar-
keting, d’altro canto, si caratterizza per prassi e gergo specifici, per l’operati-
vità capillare, intersecando le esigenze di impresa con il rispetto dei diritti
fondamentali delle persone raggiunte dalle attività di comunicazione. Chi
lavora nel settore o comunque vi ha che fare professionalmente può rinvenire
nel volume strumenti e analisi utili alla compliance, di supporto nel riconci-
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liare normativa e operatività, fronteggiando i rischi insiti nelle operazioni di
promozione più diffuse e in quelle più complesse — quali la redazione di
informative, la raccolta dei consensi, la valutazione di impatto privacy (DPIA)
e dei legittimi interessi, le peculiarità come il soft-spam, il list brokering, il
Registro Pubblico delle Opposizioni, i cookies, i case study con relative san-
zioni, ecc. L’opera è stata realizzata da un gruppo di professionisti di com-
provata esperienza nel settore della privacy, con l’obiettivo di guidare l’ope-
ratore nelle corrette scelte e decisioni legali in ambito marketing, attraverso
nozioni utili e aggiornate per strutturare un percorso di adempimenti privacy
che contribuiscano a realizzare attività promozionali rispettose della norma-
tiva e in grado di avvantaggiarsi delle possibilità offerte dalla stessa.

PISANI C., PROIA G., TOPO A., Privacy e lavoro, Giuffrè Editore, Milano, 2022,
pagg. n. 916, 90,00 euro.

Ogni lavoro è digitalizzato. A dispetto di coloro che vaticinavano la “fine
del lavoro” a seguito della progressiva digitalizzazione della società, il lavoro
è tutt’altro che scomparso e le due dimensioni, digitale e reale, si alimentano
a vicenda. La differenza rispetto al passato è che ogni lavoro ha fasi di
maggiore o minore digitalizzazione, e comunque viene svolto in un contesto
che è ontologicamente digitale. Digitalizzazione significa necessariamente
raccolta di dati, loro comunicazione, commistione, elaborazione. Dunque,
anche senza considerare coloro la cui attività lavorativa è governata da
processi digitali, è davvero difficile immaginare attività lavorative nelle quali
la prestazione non richieda momenti di connessione digitale, inevitabilmente
controllata. Nei contratti di durata, di cui il rapporto di lavoro è il migliore
modello, le parti costantemente si scambiano dati, così come se li scambiano
i soggetti variamente coinvolti nell’attività lavorativa. Il datore di lavoro
“controllerà” senz’altro il lavoratore, ma questo al tempo stesso “controlla” i
suoi colleghi e in ultima analisi il datore di lavoro stesso (si pensi all’universo
delle PMI in cui la figura apicale è un soggetto fisico sempre presente ed
individuato). In un mondo di dati “comuni” diventa estremamente complesso
escludere dall’accesso chi vi è giuridicamente parte. Di fronte a tale fenomeno,
planetario, una normativa nazionale è non solo obsoleta, ma soprattutto
inattuabile, se non in maniera puramente formalistica. Se si punta ad una
disciplina sostanziale che abbia come obiettivo primario il fondamentale
diritto alla dignità del lavoratore, è facile comprendere come sia necessaria
una disciplina che copra un territorio giuridico ben più ampio. Anche perché
— lo dimostra l’inesorabile declino industriale italiano — la rigidità norma-
tiva in un Paese costituisce un vantaggio competitivo per altri. Con il palese
rischio che la dignità tutelata non sia quella del lavoratore, bensì quella del
disoccupato. Il volume illustra tutti i profili della tutela del diritto alla
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riservatezza in ambito lavorativo (nel lavoro pubblico e in quello privato, nel
lavoro dipendente e autonomo) e contiene una panoramica completa sulla
dimensione internazionale e i principi europei. I temi sono affrontati partendo
dalle questioni aperte e dai problemi attuali: un intero capitolo è dedicato al
problema della privacy in tema di green pass e vaccini.
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