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ATTUALITÀ
E PRATICA PROFESSIONALE

PRINCIPI CONTABILI NAZIONALI E INTERNAZIONALI

LE STIME DI FAIR VALUE SECONDO I CRITERI ANALITICI
E DI MERCATO: IL RICONOSCIMENTO

DEL TAX AMORTIZATION BENEFIT

di LORENZO POZZA e ALESSANDRO CAVALLARO

1. Il concetto di fair value e i criteri di stima.

Il concetto di fair value sta assumendo sempre maggiore rilevanza in
numerosi ambiti economico-aziendali. A conferma di tale crescente ruolo
rileva il fatto che esso è specificamente definito e normato nel contesto della
dottrina e della prassi aziendale di riferimento, sia nazionali sia internazio-
nali. In particolare, si rileva infatti che:

— i principi internazionali di valutazione (International valuation stan-
dards, IVS) elaborati dall’IVSC (International Valuation Standard
Committee) prevedono e definiscono puntualmente il concetto di fair value.
Tali principi assumono rilievo in tutti i contesti nei quali è necessario
procedere ad una valutazione di azienda o di singoli beni aziendali (1);

— in Italia, anche i principi di valutazione (PIV) formulati dall’Organi-
smo Italiano di Valutazione (OIV) attribuiscono rilievo al concetto di fair
value (cfr. OIV, PRINCIPI ITALIANI DI VALUTAZIONE, 2015, § I.6.3, p. 27) (2);

— il concetto di fair value assume rilevanza anche in ambito contabile e
in particolare in quello del trattamento di certe operazioni di acquisizione di
beni o di aziende ai fini del bilancio predisposto secondo i principi IAS / IFRS.

(1) Secondo l’IVSC (cfr. INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS, 2011, IVS FRAMEWORK, §§ 30 e
segg., p. 20), il fair value (anche market value) rappresenta “the estimated amount for which an
asset should exchange on the valuation date between a willing buyer and a willing seller in an
arm’s length transaction, after proper marketing and where the parties had each acted
knowledgeably, prudently and without compulsion”.

(2) Nei PIV, esso è definito come “il prezzo al quale verosimilmente la medesima [attività
o passività] potrebbe essere negoziata, alla data di riferimento dopo un appropriato periodo di
commercializzazione, fra soggetti indipendenti e motivati che operano in modo informato,
prudente, senza essere esposti a particolari pressioni (obblighi a comprare o a vendere)”. Per
espressa indicazione dell’OIV (cfr. PRINCIPI ITALIANI DI VALUTAZIONE, 2015, commento al § I.6.3, p.
27), “il valore di mercato dei PIV coincide con il market value degli IVS”.
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In dettaglio, il principio IFRS 13 - Fair value measurement definisce il fair value
(cfr. §§ 9 e segg.) come “the price that would be received to sell an asset ... in an
orderly transaction between market participants at the measurement date”.
Analoga definizione è contenuta nel principio contabile internazionale IFRS 3
— Business Combinations (Appendix A). Tale principio disciplina la rilevazione
in bilancio delle aggregazioni di azienda (business combination). Il fair value
è inoltre riconosciuto e definito, in termini coerenti con quelli dianzi delineati,
anche dai principi contabili nord-americani (cfr. FAS 141, Appendix F).

In tutti i contesti sopra richiamati il fair value è inteso come:
a) un valore di uscita (exit price), indicativo cioè di un riferimento di

cessione riferito a una transazione ipotetica nel mercato più vantaggioso per
la specifica attività oggetto di trasferimento;

b) un valore corrente, riferito quindi alla specifica data di valutazione;
c) un valore rappresentativo di condizioni ordinate di trasferimento, e

quindi non espressivo di un prezzo di liquidazione o di un corrispettivo per
vendita forzosa o accelerata;

d) un valore generale, in quanto funzione delle ipotesi dei partecipanti
al mercato e non delle intenzioni o delle possibilità di specifici e identificati
operatori. In tale prospettiva, il fair value deve esprimere l’highest and best
use del bene, cioè l’impiego che ne massimizzi il valore (da solo o in combi-
nazione con altri beni).

Il fair value così definito è stimato facendo riferimento a criteri che si
fondano sia su formule e algoritmi valutativi sia su evidenze e riferimenti di
mercato relativi a realtà ed entità comparabili. Ai fini del presente articolo
vale richiamare che i criteri in questione stimano il valore ricercato in
funzione, alternativamente, (i) dei flussi periodici di risultato generati dal-
l’asset o dall’azienda da valutare (income based) o (ii) di riferimenti di mercato
per beni similari (market based) o dei costi sostenuti (cost based).

In tale quadro, assume particolare rilievo il tema della quantificazione e
del riconoscimento di uno specifico componente di valore del fair value e cioè
del c.d. tax amortization benefit.

2. La componente fiscale del fair value: il tax amortization benefit.
(TAB).

Nell’ambito delle stime di fair value la dottrina e la prassi professionale
si sono in più riprese poste il tema dell’inclusione, nel valore determinato
facendo ricorso ai tradizionali criteri di stima, della componente riferita ai
benefici fiscali associati alla transazione a cui si riferisce tale valore. Nella
dottrina e nella prassi la componente dianzi accennata è definita con l’espres-
sione “tax amortization benefit” (nel seguito, anche “TAB”). In particolare, con
tale espressione si identifica il valore dei benefici derivanti, al soggetto
(attualmente o potenzialmente) proprietario del bene, dalla deducibilità fi-
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scale del valore dell’asset acquisito. In altri termini, il TAB esprime la misura
dei ragionevoli risparmi futuri d’imposta connessi al diritto in capo al titolare
di dedurre, dal suo reddito di impresa, le future quote annue di ammorta-
mento del valore (fair value) dell’asset in questione.

Ciò premesso, la componente di valore in esame è tipicamente quantifi-
cata secondo i seguenti termini algebrici:

Vcum = Vpre + TAB

Vcum = Vpre +Oi = 1

n
·

Vcum

n·(1+r)i · tax

Vcum = Vpre +
Vcum ·tax

n
·Oi = 1

n
·

1
(1+r)i

Vcum = Vpre +
Vcum ·tax

n
· an¬ r

Vcum –
Vcum ·tax

n
· an¬ r = Vpre

Vcum · (1 –
tax
n

· an¬ r) = Vpre

Vcum = Vpre ·
1

1−
tax
n

· an¬ r

= Vpre * “TAR factor”

TAB = Vcum – Vpre = Vpre * (“TAB factor” – 1)

dove:

Vcum = Valore dell’asset post TAB;

Vpre = Valore dell’asset pre TAB;

n = periodo (in anni) di riconoscimento della deducibilità fiscale del
fair value;

r = tasso di attualizzazione dei benefici derivanti dalla deducibilità
fiscale del fair value;

tax = aliquota di imposta sul reddito di impresa;

an¬ r = (1 – 1/(1 + r )^n)/r.

In sintesi, dalla formula sopra esposta risulta che il TAB:
— aumenta al crescere dell’aliquota d’imposta da applicare sul reddito
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d’impresa (tax rate) e del valore “pre TAB”, cioè del valore dell’asset non
inclusivo dei benefici fiscali;

— decresce all’aumentare della durata del periodo durante il quale è
riconosciuta la deducibilità fiscale del valore di acquisizione del bene (n) e del
tasso di attualizzazione dei flussi periodici nominali di risparmio fiscale (i).

3. Quando riconoscere il TAB nelle stime di fair value?

Nel § 1 si è riferito che il fair value identifica il valore ragionevolmente
riconosciuto in una operazione di trasferimento della titolarità di un bene tra
generici soggetti indipendenti, informati e consapevoli. In altri termini, il fair
value rappresenta il teorico prezzo che sarebbe verosimilmente riconosciuto
in una siffatta operazione da un operatore informato e disponibile per acqui-
sire il bene, a fronte dei benefici da questo ritraibili. Da tale definizione
discende che, nella configurazione di valore in esame, devono essere ricom-
presi e valorizzati tutti i vantaggi astrattamente derivanti dal possesso del
bene, apprezzati nella prospettiva del generico partecipante al mercato. È
indubbio che, tra tali benefici, assumano rilievo quelli derivanti dalla dedu-
cibilità fiscale del valore di trasferimento dell’asset (3). In principio, quindi, il
TAB rappresenta un elemento intrinseco nel concetto di fair value, ad esso
necessariamente connaturato. Esso pertanto, sempre in linea generale, do-
vrebbe sempre essere incluso nelle stime di fair value (4).

(3) Naturalmente la valorizzazione di tali benefici è condizionata al fatto che esistano,
nel contesto normativo in cui si inquadra la valutazione, disposizioni che riconoscano tale
rilevanza, anche nei casi in cui il trasferimento sia effettuato con modalità diverse rispetto a
quella effettivamente prescelta. Cfr. (i) PWC, TAX ACCOUNTING SERVICES, FAIR VALUE ACCOUNTING:
TAX CONSIDERATIONS, 2008, p. 2: “... the tax benefits should reflect the tax laws of the jurisdiction(s)
that applies to the assets ... If there are no tax benefits possible (in any circumstances) under the
relevant jurisdiction’s tax laws, the fair value measurement should not include tax benefits.
When the relevant tax laws provide for tax benefits, the timing and amount of the tax benefits
cash flow should be considered” (sottolineatura aggiunta); (ii) ERNST & YOUNG, Le aggregazioni
aziendali - Guida all’applicazione degli IFRS, 2008, p. 63: “il TAB rappresenta il valore dei
“benefici fiscali ... che il proprietario avrebbe ottenuto se l’attività fosse stata acquisita separa-
tamente, e non in una aggregazione di imprese” (sottolineatura aggiunta) e (iii) GRANT THORNTON,
Intangible assets in a business combination - Identifying and valuing intangibles under IFRS
3, 2008, p. 21, secondo cui “Fair value estimates should reflect the tax benefits a typical market
participant would be able to obtain due to tax amortisation if the asset was purchased
separately, even if it is actually acquired in the context of a business combination. A TAB should
therefore be added if typical market participants would obtain tax amortization, if this affects
the amount they would be willing to pay and if the valuation technique applied does not already
take this into account” (sottolineatura aggiunta).

(4) Occorre segnalare che le posizioni più convinte nel senso della necessità di includere,
a certe condizioni, il TAB nel procedimento di stima del fair value si ritrovano nella dottrina
e nella prassi professionale internazionali (in particolare, nord-americane). In particolare, tra
gli altri, cfr. (i) AICPA, ASSETS ACQUIRED IN A BUSINESS COMBINATION TO BE USED IN RESEARCH AND

DEVELOPMENT ACTIVITIES: A FOCUS ON SOFTWARE, ELECTRONIC DEVICES AND PHARMACEUTICAL INDUSTRIES,
2001, § 5.3.102: “The task force believes that the determination of fair value would take into
account future income taxes that a market participant purchasing the asset would expect to pay,
without regard to how the transaction is structured for income tax reporting purposes ... The
task force also believes that the fair value of an intangible asset would include the value of the
tax benefit resulting from the amortization of that asset”.
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Da quanto sopra esposto deriva che il fair value è indipendente dalle
specifiche declinazioni operative e dalla veste giuridica prescelte per l’acqui-
sizione della proprietà (i.e. acquisto diretto dell’asset, acquisizione dello stesso
nel quadro di un trasferimento di ramo aziendale, acquisizione di un veicolo
societario proprietario dell’asset, ecc. (5)). In altri termini, il TAB deve essere
incluso nel valore di riferimento anche nei casi in cui, ai fini del trasferimento,
si adottino modalità “neutre” dal punto di vista fiscale, cioè schemi che non
attribuiscano rilievo tributario al fair value iscritto (6).

Occorre tuttavia segnalare che, in taluni casi, il fair value stimato
utilizzando i tradizionali criteri valutativi potrebbe già implicitamente inclu-

La dottrina italiana è coerente con la posizione sopra indicata. Tra gli altri, cfr. L.
GUATRI-V. UCKMAR, Linee Guida per le Valutazioni Economiche, 2009, § 6.2.5, p. 100 che pare
sempre richiedere il riconoscimento del TAB: “Quando invece si ipotizza una cessione a terzi del
bene o del rapporto .. [si] dovrà tenere conto dell’ulteriore vantaggio rappresentato dalla
deducibilità dell’ammortamento del costo di acquisizione”. Cfr. anche M. BINI, LA VALUTAZIONE

DEGLI INTANGIBILI, 2011, p. 593, secondo cui “il TAB al contrario delle imposte differite è parte del
valore dello specifico asset (ammortizzabile). Pertanto se è ragionevole ritenere che nel prezzo
per la cessione separata dell’asset ad un soggetto indipendente (partecipante al mercato) in
condizioni ordinate di scambio sarebbero riconosciuti da quest’ultimo i benefici futuri conse-
guenti alla maggiore deducibilità fiscale, il TAB deve essere considerato a tutti gli effetti una
componente del fair value dell’asset a prescindere dal fatto che l’entità acquirente effettivamente
ne goda o meno. Circostanza quest’ultima che dipende da come è stato regolato il deal (asset
deal o stock deal)”.

Infine, anche secondo la posizione maggioritaria della prassi professionale il TAB deve
essere rilevato nelle stime di fair value. Tra gli altri, cfr.:

— PWC, TAX ACCOUNTING SERVICES, FAIR VALUE ACCOUNTING: TAX CONSIDERATIONS, 2008, p. 2,
secondo cui “Tax considerations can have a direct effect on the use of the income ... valuation
approach for fair value measurements used in financial accounting. For example, tax amorti-
zation benefits ... are generally included in the assigned value of an assets acquired in a
business combination” (sottolineatura aggiunta);

— ERNST&YOUNG, International GAAP 2015, 2015, p. 603: “It may be that the value of an
intangible asset will reflect not only the present value of the future post-tax cash flows ... but also
the value of any tax benefits (sometimes called “tax amortisation benefits”) that might generally
be available to the owner if the asset had been bought separately, i.e. not as part of a business
combination ... Whether such tax benefits are included will depend on the nature of the
intangible asset and the relevant tax jurisdiction. If tax amortization benefits are included, an
asset that has been purchased as part of a business combination may not actually be tax-
deductible by the entity, either wholly or in part” (sottolineatura aggiunta).

(5) Cfr. tra gli altri THE APPRAISAL FOUNDATION, Best practices for valuations in financial
reporting: intangible assets working group - contributory assets, 2010, § 3.1.08, p. 12: “The
Working Group believes that the fair value of an asset should not differ depending on the tax
structure of a particular transaction”. In coerenza, cfr. PWC IPR&D PRACTICE AID, § 5.3.102, p.
98: “the task force believes that the determination of the fair value would take into account
future income taxes that a market participant purchasing the asset would be expected to pay,
without regard to how the transaction is structured for income tax reporting purposes (that is,
whether the transaction is structured to result in a change in bases of assets acquired ... for
income tax reporting purposes” (sottolineatura aggiunta).

(6) Con riguardo al contesto normativo italiano, tale è, ad esempio, il caso di un’acqui-
sizione di attività realizzata attraverso:

— un conferimento di azienda in regime c.d. “di continuità” — o “non realizzativo”. In tale
caso, infatti, il soggetto conferitario assume quale valore fiscalmente rilevante l’ultimo valore
fiscalmente riconosciuto dell’azienda conferita. Cfr. art. 176, § 1 del TUIR: “I conferimenti di
azienda effettuati tra soggetti residenti nel territorio dello Stato nell’esercizio di imprese
commerciali, non costituiscono realizzo di plusvalenze o minusvalenze”;

— una integrazione tra complessi aziendali operata attraverso un’operazione di fusione
societaria. Cfr. art. 172, § 1 del TUIR: “La fusione tra due società non costituisce realizzo né
distribuzione delle plusvalenze e minusvalenze dei beni delle società fuse o incorporate,
comprese quelle relative alle rimanenze e il valore di avviamento”.
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dere il valore dei benefici fiscali stimato nei termini dianzi esposti (7). In
questi casi, quindi, il TAB non deve essere aggiunto “on top” a tale fair value,
pena la sua duplicazione nel valore finale. Tale è la situazione in cui il fair
value è calcolato utilizzando criteri basati su riferimenti di mercato (criterio
dei multipli di transazioni, sales comparison approach, ecc. (8)). Nelle situa-
zioni in parola, infatti, è ragionevole ritenere che i prezzi riscontrati sui
mercati rilevanti già includano il valore di tutti i benefici (e tra questi quelli
fiscali) riconosciuti dagli acquirenti in operazioni di trasferimento di asset
assimilabili a quello in questione. Il TAB dovrebbe invece essere esplicita-
mente aggiunto nei casi in cui il fair value sia stimato utilizzando criteri
diversi da quelli di mercato e segnatamente (9):

(7) Con riguardo ai criteri valutativi dei beni intangibili, per una disamina generale dei
criteri di stima, cfr. L. POZZA - A. CAVALLARO, Alla ricerca della dimostrabilità nelle valutazioni degli
intangibili: la stima del royalty rate, in Rivista dei dottori commercialisti n. 3/2009, pp. 563-564.

(8) Tale posizione è coerente con quanto indicato dalla dottrina internazionale e nazio-
nale in tema di valutazioni e dalla prassi professionale. In particolare, tra l’altro:

— con riguardo alla dottrina internazionale, cfr. IVSC, DETERMINATION OF FAIR VALUE OF

INTANGIBLE ASSETS FOR IFRS REPORTING PURPOSES, 2007, § 5.28, p. 28: “Such an adjustment [i.e.
inclusione del TAB] is not, however, appropriate when applying the sales comparison approach
as transaction prices will implicitly encompass any perceived tax benefit” e IVSC, DETERMINATION

OF FAIR VALUE OF INTANGIBLE ASSETS FOR IFRS REPORTING PURPOSES, 2007, § 5.68, p. 35: “A tax
amortisation benefit adjustment, as described earlier, is not required when applying the cost
approach by reference to the amount payable in the market to obtain an intangible asset with
the same or similar service capacity”. In coerenza con quanto appena esposto, cfr. L. F.
FRANCESCHI, M&A operations between banks: purchase price allocation, 2009, p. 16: “The TAB is
instead excluded from the application scope of methods attributable to the criterion of the sales
comparison approach. In this case, the prices negotiated in transactions effected on the market
and, consequently, the multiples constructed with regard to these values should be regarded as
comprising all relevant components, including the tax benefits in question”;

— con riguardo alla dottrina nazionale (OIV), cfr. OIV, PRINCIPI ITALIANI DI VALUTAZIONE,
2015, § III.5.11, p. 201, secondo cui, il TAB (i) “può essere sommato al valore identificato sulla
base della metodica del reddito”; (ii) “può essere sommato al valore identificato sulla base della
metodica del costo, quando i costi sono considerati al netto di imposta”; (iii) “non deve essere
invece sommato al valore identificato sulla base della metodica di mercato, in quanto i prezzi
di mercato già includono il TAB”;

— con riguardo alla prassi professionale, cfr., tra gli altri:
○ PWC, MANUAL OF ACCOUNTING, 2012, § 25.92.3, p. 25044: “Using the TAB in the valuation

is appropriate when using certain valuation techniques - for example, discounted cash flow
method. However, in certain other valuation methods (such as the market comparison model),
no restatement is needed for the TAB, as the TAB is de facto included in the observable data”;

○ GRANT THORNTON, Intangible assets in a business combination - Identifying and valuing
intangibles under IFRS 3, 2008, pp. 21 e segg.. ai fini di bilancio, il TAB:

■ deve essere riconosciuto se l’asset è stato valutato utilizzando approcci basati su flussi
di reddito / cassa (income approach);

■ non deve essere riconosciuto ove, ai fini delle stime, siano stati impiegati criteri basati
su osservazioni di mercato (market approach);

■ può essere riconosciuto o meno, ove siano stati utilizzati criteri basati sui costi. Ciò in
funzione del fatto che i dati di costo utilizzati includano (o meno), direttamente o indiretta-
mente, i benefici di natura tributaria.

(9) Dalle considerazioni che seguono risulta che l’eventuale riconoscimento del TAB è
sostanzialmente circoscritto al caso dei beni intangibili c.d. “specifici” (ad esempio, marchi,
brevetti, concessioni): tali beni infatti sono tipicamente valutati facendo riferimento a criteri
basati su flussi di reddito (si pensi, ad esempio, al criterio del royalty relief nel caso della
valutazione dei marchi). È peraltro da segnalare che i principi italiani di valutazione (PIV)
recentemente emanati dall’Organismo Italiano di Valutazione (OIV) prevedono la possibilità di
riconoscere il TAB anche nel caso di valutazione dei beni materiali. Cfr. OIV, PRINCIPI ITALIANI

DI VALUTAZIONE, 2015, commento al § I.13.1, p. 50: “L’esperto deve ... esplicitare le motivazioni che
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— criteri basati sui flussi di reddito / cassa generati dall’attività (income-
based). Tale è il caso ad esempio dei criteri di attualizzazione delle royalty
(royalty relief), del reddito differenziale, degli excess earning (contributory
asset charge) o dei risparmi di costo (10);

— criteri basati sui costi sostenuti. Tale è il caso, ad esempio, in cui l’asset
sia valutato considerando i costi necessari per la sua creazione ex novo (11).

* * *

Dai termini generali di riconoscimento del TAB dianzi richiamati discen-
dono le seguenti considerazioni specificamente relative ad un’area di partico-
lare rilievo per gli operatori professionali e cioè alle valutazioni di
bilancio (12). Anche alla luce di quanto dianzi indicato, pare ragionevole
sostenere quanto segue:

— a prescindere dalle modalità tecniche con cui si realizza (o si potrebbe
realizzare) il trasferimento della titolarità del bene (acquisizione, conferi-
mento, fusione, acquisto di quote), e fatto salvo quanto osservato nel punto

eventualmente hanno giustificato l’inserimento come addendo di valore del beneficio fiscale
connesso alla deducibilità degli ammortamenti di immobilizzazioni materiali o immateriali
(Tax amortization benefit = TAB)”.

(10) Cfr. IVSC INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS, 2011, IVS 210 — INTANGIBLE ASSETS, C35,
p. 53: “In many tax regimes, the amortization of an intangible asset can be treated as an expense
in calculating taxable income. This “tax amortization benefit” can have a positive impact on the
value of the asset. When an income approach is used, it will be necessary to consider the impact
of any available tax benefit to buyers and make appropriate adjustment to the cash flows”
(sottolineatura aggiunta). Si segnala che tale documento ha sostituito gli altri documenti
elaborati sul tema dall’IVSC precedentemente al 2011. Nel presente documento si è comunque
ritenuto opportuno esporre i riferimenti a tali precedenti documenti. Inoltre, con specifico
riguardo ai criteri royalty relief ed excess earnings method, cfr. IVSC, GUIDANCE NOTE 4 -
VALUATION OF INTANGIBLE ASSETS, 2010, p. 12 e 15.

Coerente con le conclusioni desumibili dal set di principi di valutazioni elaborati dall’IVSC
appare anche l’impostazione proposta in THE APPRAISAL FOUNDATION, BEST PRACTICES FOR VALUATIONS

IN FINANCIAL REPORTING: INTANGIBLE ASSETS WORKING GROUP - CONTRIBUTORY ASSETS, 2010, § 3.1.08, P. 12.
Secondo l’organizzazione in parola, nel quadro delle valutazioni formulate per il financial re-
porting, “Market prices of fixed assets reflect the tax benefit of depreciation. ... if an intangible asset
were to be sold (either as a single asset or as a part of a group of assets, depending on highest and
best use), the purchase price would reasonably reflect the benefit of amortizing the asset for tax
purposes. For this reason, the fair value of an intangible asset includes the benefit of the tax
amortization when applying an income approach” (sottolineatura aggiunta).

(11) Cfr. IVSC, DETERMINATION OF FAIR VALUE OF INTANGIBLE ASSETS FOR IFRS REPORTING PURPOSES,
2007, § 5.68, p. 35: “The tax amortization benefit may, however, be appropriate when the cost
approach is applied by considering the cost of creating the asset directly”.

(12) I principi di carattere generale sopra delineati, coerenti con le disposizioni conte-
nute negli IVS, si applicano anche al contesto delle stime di fair value elaborate ai fini del
bilancio (IAS / IFRS). In merito alla coerenza tra market value ex IVS e fair value ex IAS -
IFRS, cfr. IVSC INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS, 2011, IVS 300 - VALUATIONS FOR FINANCIAL

REPORTING - APPLICATION GUIDANCE, G4, p. 99: “for most practical purposes ... market value under
IVS will meet the fair value measurement requirement under IFRS 13 subject to some specific
assumptions required by the accounting standard such as stipulations as to the unit of account
or ignoring restrictions on sale”. In termini coerenti, anche IVSC INTERNATIONAL VALUATION

STANDARDS, 2011, IVS FRAMEWORK, § 40, p. 23, secondo cui “The IVSB considers that the
definitions of fair value in IFRS are generally consistent with market value. The definition and
application of fair value under IFRS are discussed in IVS 300 Valuations for Financial
Reporting”. In altre parole, quindi, secondo l’IVSC, per la stima del fair value ai fini IAS / IFRS
(coerente, per quanto appena riferito, con la configurazione di market value definito dall’IVSC),
occorre includere il valore del TAB, nei termini già specificati (cfr. supra).
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seguente, il suo fair value deve essere sempre stimato e rappresentato
nell’attivo patrimoniale tenendo conto del TAB (ove naturalmente vi siano le
menzionate condizioni per il suo riconoscimento (13)). Quindi, il TAB deve
essere incluso nel fair value anche nei casi in cui lo specifico schema operativo
prescelto per realizzare l’operazione sia neutrale da un punto di vista fiscale
(ad esempio, fusione senza affrancamento di valori);

— occorre tuttavia che l’iscrizione in bilancio di un fair value inclusivo
del TAB trovi quanto più possibile supporto e riscontro in significative
evidenze esterne. Ove infatti tale valore non fosse confortato da adeguati
riferimenti si pone il dubbio che esso (i) sia, almeno in parte, non riconosciuto
dagli operatori di mercato, in quanto ad esempio ritenuto non recuperabile (ii)
debba pertanto essere inizialmente iscritto nel limite del minor valore riscon-
trabile (ex TAB, quindi (14)). In altri termini, quindi, la scelta di riconoscere il
TAB deve sempre essere sottoposta a un sanity check valutativo, al fine di
verificarne la ragionevolezza e la tenuta. Con la conseguenza che, qualora non
sia possibile acquisire evidenze di mercato significative, è opportuno che, in
deroga al principio generale espresso nel punto precedente, il fair value sia
calcolato prescindendo dal TAB (15);

— nei casi in cui lo specifico schema operativo adottato per realizzare il
trasferimento del bene non preveda il pieno riconoscimento fiscale del fair
value, occorrerà iscrivere, nello stato patrimoniale, la passività connessa
all’imposizione fiscale differita (16). Ciò al fine di tener conto dell’emergente

(13) Per completezza si segnala che, con particolare riguardo al caso della rappresenta-
zione contabile di un’acquisizione di asset nel quadro di un’operazione di conferimento, date le
esigenze di prudenza e di cautela specificamente richieste dalla normativa civilistica (cfr. artt.
2343 e segg. c.c.), il valore rilevante ai fini della rilevazione in bilancio è rappresentato dal fair
value del bene conferito solo ove esso sia inferiore al valore c.d. “intrinseco” del medesimo bene,
cioè al valore dei benefici specifici per il possessore dell’attività misurati “in atto”, ossia nelle
condizioni correnti di esercizio del bene. In caso contrario (ove cioè il fair value sia inferiore al
valore “intrinseco”), occorrerà assumere tale ultima misura di valore. Sul punto, cfr. OIV,
PRINCIPI ITALIANI DI VALUTAZIONE, 2015, § IV.5.2, p. 314.

(14) In tal senso, cfr. OIV, PRINCIPI ITALIANI DI VALUTAZIONE, 2015, commento al § I.13.1, p.
50, secondo il cui riconoscimento del TAB deve avvenire solo nel caso in cui “esistono evidenze
di mercato [a supporto del] riconoscimento del TAB stesso”.

(15) Quanto dianzi esposto conduce, inoltre, nel caso della rilevazione in bilancio di
un’acquisizione di azienda, a non riconoscere il TAB nelle stime di fair value delle attività, ove
da tale riconoscimento risultasse che il valore netto dei fair value acquisiti (cum TAB), al netto
delle passività assunte, fosse superiore al prezzo corrisposto per l’intera azienda, espressivo di
valutazioni di mercato. In altri termini, non pare ragionevole riconoscere il TAB ove da tale
riconoscimento emergesse un avviamento negativo nei termini intesi dai principi contabili
internazionali IAS / IFRS (badwill). Con specifico riguardo alle stime di fair value ai fini di
bilancio, cfr. M. BINI, La valutazione degli intangibili, 2011, pp. 603 e segg..

(16) Nel quadro dei principi contabili internazionali IAS / IFRS, cfr. PWC, MANUAL OF

ACCOUNTING, 2012, §§ 25.92.4 e segg., pp. 25044 e segg.: “There is no guidance in IFRS with
respect to the TAB. ... the asset’s fair value is independent of the way an asset is acquired, alone
or together with other assets in a share deal. ... Inclusion of the TAB has the impact of increasing
the asset’s value. ... The issue of the TAB and the valuation of assets is unrelated to the provision
of deferred tax on any difference between the carrying amount of an asset and its tax base.
Deferred tax is, where appropriate, separately provided in accordance with IAS 12 at the
acquisition date” (sottolineatura aggiunta). Occorre per completezza segnalare che, nella
pratica, si osservano comportamenti — minoritari — diversi da quello sopra esposto. Nel caso
in cui le modalità specifiche di realizzazione del trasferimento non consentano il riconosci-
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disallineamento tra il valore corrente di riferimento e il valore fiscale ricono-
sciuto. Quindi, in tale caso il valore di iscrizione del TAB ricompreso nel fair
value iscritto sarà implicitamente “nettato” dalla passività iscritta relativa
alle imposte differite.

4. Come stimare i driver rilevanti nel calcolo del TAB?

Esposti i concetti generali, si forniscono di seguito alcune indicazioni
operative per la quantificazione dei driver rilevanti per il calcolo del TAB.

Occorre anzitutto premettere che, nei casi dianzi specificati in cui occorre
includere il TAB nella stima del fair value, la valorizzazione del TAB mede-
simo deve essere effettuata nella prospettiva del generico investitore (17). In
altri termini, il TAB deve essere stimato assumendo che l’operazione di
trasferimento del bene avvenga nei confronti di una controparte non identi-
ficata (e quindi avente caratteristiche medie del complesso degli operatori
partecipanti al mercato), prescindendo quindi dalla specifica posizione tribu-
taria soggettiva di una determinata entità acquirente (18).

Tale indicazione di principio è spesso di difficile declinazione operativa.
Anzitutto, è spesso complicato identificare il generico investitore. Esso può
assumere i tratti di un investitore “industriale” o “finanziario” e ciò potrebbe
mutare i termini di considerazione del TAB (ad esempio, in presenza di regimi
fiscali “speciali” per talune tipologie di operatori nel mercato). Inoltre, anche
il riferimento spaziale/geografico può essere di difficile definizione. Esso
dipende dalle caratteristiche del bene oggetto di stima: per alcuni beni il
concetto di generico investitore farà riferimento a un alveo geograficamente
circoscritto (Italia), per altri beni l’ambito in parola potrà essere più ampio
(Europa, Mondo). Ancora, anche immaginando di aver identificato i tratti
fondamentali del generico investitore, occorre segnalare che i regimi fiscali
differiscono, anche significativamente, da Paese a Paese: in taluni Paesi non
è ammessa alcuna deducibilità fiscale del valore di acquisto in caso di
compravendita di taluni beni intangibili (ad esempio, Australia, Francia,

mento fiscale del valore del bene trasferito, alcuni practitioner suggeriscono di non procedere
alla rilevazione del TAB.

(17) Cfr. PWC, TAX ACCOUNTING SERVICES, FAIR VALUE ACCOUNTING: TAX CONSIDERATIONS, 2008, p.
2: “Fair value measurement should reflect tax amortization benefits irrespective of whether the
particular owner acquired the asset in a manner that provides amortizable tax basis, or whether
the owner is a tax paying entity, and regardless of an owner’s loss or credit carryforwards. That
is, the benefits are included from the viewpoint of a neutral “market participant” (or third
party)”. Coerentemente, cfr. GRANT THORNTON, Intangible assets in a business combination -
Identifying and valuing intangibles under IFRS 3, 2008, p. 21.

(18) Si rileva che, secondo OIV, PRINCIPI ITALIANI DI VALUTAZIONE, 2015, § I.7.2, p. 37, i
“partecipanti al mercato sono i potenziali acquirenti / venditori di un’attività in grado di
garantirne il massimo e miglior uso possibile. Quando si adotta la loro prospettiva, occorre
escludere dalla stima quell’insieme di elementi che sono specifici del soggetto che detiene o usa
o controlla l’attività da valutare”. In tale quadro, non è necessario che esista un mercato attivo
dell’attività, può trattarsi anche di un mercato potenziale (o ipotetico) per identificare i
partecipanti al mercato.
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Malesia e Hong Kong); in altri, tale deducibilità è accelerata (ad esempio, in
India il periodo di ammortamento per marchi e relazioni clienti è pari a 4
anni); in altri ancora, il periodo di ammortamento per taluni beni intangibili
è molto esteso (ad esempio, per i marchi in Italia esso è pari a 18 anni (19)).

Ciò posto, la prospettiva prescelta influenza le scelte in merito alla
quantificazione delle variabili determinanti il TAB (i, tax rate, n). Con ri-
guardo a tali variabili, pare opportuno osservare quanto segue:

— l’identificazione del tasso di attualizzazione (i) richiede anzitutto che
vi sia coerenza tra flussi di beneficio da attualizzare e il tasso in parola. Pare
quindi ragionevole sostenere che il tasso di sconto da impiegare nel calcolo del
TAB sia espressivo della specifica rischiosità del bene oggetto di valutazione.
Nel caso di beni intangibili, caratterizzati da un profilo di rischio più elevato
rispetto a quello di altri beni aziendali (ad esempio, immobilizzazioni mate-
riali, poste di capitale circolante netto), il tasso di attualizzazione sarà
superiore al costo medio ponderato del complesso dei beni investiti nell’atti-
vità d’impresa (weighted average cost of capital, wacc (20)). In alternativa a
quanto dianzi esposto, si segnala che (21):

○ ai fini dell’attualizzazione dei flussi, non appare irragionevole utiliz-
zare il wacc del complesso aziendale di cui fa parte il bene oggetto di
valutazione (22). Tale posizione riposa sul fatto che l’utilizzo dei benefici fiscali
relativi alla deducibilità del valore di acquisto del bene è condizionato all’esi-
stenza di capienti flussi di risultato generati dal complesso dei beni investiti
nell’attività di impresa ed è, quindi, sottoposto al relativo rischio;

○ una parte (minoritaria) della dottrina e della prassi ammette che i
benefici fiscali relativi alla deducibilità del fair value siano attualizzati a un
tasso privo di rischio (risk-free rate). Tale posizione sconta l’ipotesi di un certo
e incondizionato recupero futuro dei benefici fiscali in questione;

— in merito al tax rate, pare ragionevole sostenere che esso debba essere
stimato tenendo conto delle specifiche caratteristiche del bene oggetto di
valutazione. In particolare, il tax rate da utilizzare è quello in vigore alla data
di valutazione e riferito al contesto normativo del generico partecipante al
mercato potenzialmente interessato al bene (nazionale, continentale,

(19) Cfr. www.taxamortisation.com/tax-amortisation-benefit.html.
(20) Cfr., tra gli altri, GRANT THORNTON, Intangible assets in a business combination -

Identifying and valuing intangibles under IFRS 3, 2008, p. 40: “It is common practice to
calculate the present value of the TABs using the discount rate specific to the underlying asset,
i.e. the intangible asset in question”. Per completezza, occorre rilevare che il riferimento in
parola ammette la possibilità di utilizzare anche tassi diversi da quello menzionato, in
funzione delle caratteristiche di applicabilità del beneficio tributario.

(21) Cfr. R. RATH, Business and intangible asset valuation concepts for fixed assets
appraisers - Presentation for the American Society of appraisers, International appraisal
conference, 2014, p. 81 e M.J. MARD, J. R. HITCHNER, S. D. HYDEN, Valuation for financial
reporting - Fair value measurements and reporting, Intangible assets, goodwill and im-
pairment, 2007, pp. 77-79.

(22) Appare opportuno segnalare che, in applicazione della logica di stima del TAB nella
prospettiva del generico investitore, il wacc deve essere stimato assumendo parametri (ad
esempio, rapporto debito finanziario / mezzi propri) medio-normali del settore di riferimento.
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mondiale). Il tax rate potrebbe essere quello italiano, quello medio europeo o
delle principali economie mondiali, a seconda delle caratteristiche del bene
considerato. In certe situazioni (ad esempio, operazioni “domestiche”, limitato
ambito geografico di interesse del bene oggetto di stima), pare anche ragio-
nevole la scelta di adottare l’aliquota fiscale in cui è localizzato il bene oggetto
di trasferimento (23);

— con riguardo al periodo entro cui distribuire il beneficio della deduci-
bilità del fair value (n), in coerenza con quanto dianzi esposto, pare ragione-
vole sostenere che esso debba essere stimato in funzione della durata media
del periodo di ammortamento fiscale riconosciuto nei vari contesti normativi
(nazionale, continentale, mondiale) identificati tenendo conto delle specifiche
caratteristiche del bene. Per semplicità, appare anche ragionevole utilizzare
le norme fiscali del Paese in cui è fiscalmente ubicato il bene in vigore alla
data di stima del TAB. Tale durata potrà differire dalla vita “economica” del
bene oggetto di stima o da quella residua per l’attuale suo possessore.

5. Conclusioni.

Nelle stime di fair value devono essere valorizzati tutti i vantaggi astrat-
tamente derivanti dal possesso del bene, apprezzati nella prospettiva di un
partecipante al mercato genericamente inteso. Tra tali benefici assumono
rilievo quelli derivanti dalla deducibilità fiscale del valore di trasferimento
(“tax amortization benefit”, “TAB”). In principio, il TAB rappresenta un
elemento intrinseco nel concetto di fair value e dovrebbe sempre, in termini
generali, essere incluso nelle stime in questione.

Nell’articolo gli Autori evidenziano che, in talune situazioni, il fair value
è stimato utilizzando criteri valutativi che già implicitamente includono il
valore dei benefici fiscali alla base del TAB. Eccezionalmente, in tali situa-
zioni, il TAB non deve essere aggiunto “on top” al valore calcolato con quei
criteri. Tale è il caso, ad esempio, del fair value stimato utilizzando metodiche
basate sul mercato (multipli di transazioni, sales comparison approach, ecc.).
Diversamente, il TAB deve essere incluso nella stima ove il valore dell’asset è
calcolato con criteri basati sui flussi o sui costi sostenuti.

Nell’articolo gli Autori formulano infine alcune considerazioni operative
in merito alla scelta dei driver rilevanti nella stima del TAB: tasso di
attualizzazione, tax rate, periodo di distribuzione del beneficio fiscale. Tali
driver devono essere quantificati nella prospettiva del generico investitore,
quindi prescindendo dalle specificità del soggetto acquirente (posizione tribu-
taria soggettiva, geografia, ecc.).

(23) Nel caso dell’Italia, tale aliquota è quella applicabile al reddito della generica
persona giuridica (a titolo di IRES e di IRAP).
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CHIARI E SCURI DELLA DISCLOSURE DI BILANCIO:
ALCUNE EVIDENZE EMPIRICHE

di PAOLA RAMASSA, COSTANZA DI FABIO e SHEKERTA ALIU

1. L’applicazione dei principi contabili nazionali nei bilanci delle
imprese.

La capacità dei bilanci di soddisfare le esigenze informative degli sta-
keholder attraverso una rappresentazione chiara, veritiera e corretta è tor-
nata al centro del dibattito accademico e professionale in questo periodo di
emergenza sanitaria. Alcune delle misure di sostegno alle imprese hanno
infatti inciso anche sulle regole di redazione del bilancio, consentendo per
esempio la sospensione degli ammortamenti e la sterilizzazione della conti-
nuità aziendale. Le ripercussioni di tali scelte sulla capacità informativa dei
bilanci sono un importante elemento di riflessione in un’area che negli ultimi
anni è stata oggetto di rilevanti modifiche normative ispirate all’armonizza-
zione (Bonacchi, Menicacci 2016; Santesso, Sostero 2016; Lepore et al. 2017;
Fradeani et al 2018, Tieghi, Del Sordo 2018, Adamo et al 2019), la cui
applicazione è ancora relativamente recente.

Questi elementi mettono in particolare rilievo il ruolo che la nota inte-
grativa svolge all’interno del bilancio inteso come pacchetto informativo
(Quagli, 2018). La rappresentazione veritiera e corretta degli andamenti
aziendali richiamata dalla clausola generale del bilancio può essere infatti
compresa e valutata solo se l’informativa integrativa risulta chiara per i
lettori del bilancio. E tale chiarezza deve riflettersi in una corretta applica-
zione non solo del principio di rilevanza di cui all’art. 2423, c. 4, ma anche del
postulato della completezza informativa (art. 2423, c. 3), profilo particolar-
mente necessario per i bilanci approvati in questo periodo critico e incerto di
pandemia.

Tali considerazioni sottolineano l’importanza di monitorare le modalità
di applicazione dei principi contabili al fine di identificare le aree più critiche
in termini di qualità del financial reporting, con l’obiettivo di contribuire al
suo progressivo miglioramento (Quagli, Ramassa 2017). Le prime ricerche
focalizzate sui bilanci redatti secondo la normativa civilistica e i principi
nazionali (c.d. bilanci OIC) dopo l’entrata in vigore del D.lgs. 139/2015 hanno
evidenziato una generale propensione delle aziende alla semplificazione,
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attuata grazie alle possibilità di esonero dalla rappresentazione degli stru-
menti finanziari derivati e dall’uso del costo ammortizzato per il principio di
rilevanza (Cordazzo 2018). Il ricorso alle deroghe si riduce tuttavia all’au-
mentare del livello di indebitamento (Avallone et al. 2020). Inoltre, partico-
lare attenzione è stata rivolta al rendiconto finanziario (Teodori, Bartolini
2018), per cui sono emerse alcune criticità circa il dettaglio dei flussi in
entrata e uscita per gli interessi e le imposte, l’utilizzo dei fondi e le uscite per
investimenti.

Il presente contributo si inserisce in questo filone di ricerca e sintetizza le
principali evidenze empiriche emerse da un’analisi sistematica dei bilanci
2017 e 2018 (1), ampliando così l’orizzonte temporale oltre il primo esercizio di
applicazione delle novità normative analizzato da Avallone et al. (2020). I
risultati ottenuti consentono di sviluppare alcune riflessioni sulla compliance
e la capacità informativa dei bilanci, profilo di particolare importanza anche
alla luce della successiva evoluzione dello scenario economico. A partire dai
bilanci 2019 — in larga parte approvati valutando il presupposto della
continuità aziendale con riferimento al precedente esercizio — si è resa infatti
ancora più urgente la necessità di garantire un’estrema chiarezza all’infor-
mativa integrativa, che rappresenta il principale strumento per la compren-
sione degli andamenti rappresentati nei prospetti di bilancio.

2. I bilanci oggetto di analisi.

L’obiettivo principale dell’analisi empirica qui sintetizzata è la compren-
sione delle modalità di applicazione delle regole contabili attraverso un’ana-
lisi sistematica dei bilanci aziendali. Le scelte di financial reporting adottate
dalle imprese possono infatti variare per effetto dell’interpretazione delle
regole (Ramassa 2020), di una conoscenza più o meno approfondita del quadro
normativo, così come di differenze in termini di domanda informativa e di
sensibilità per la trasparenza. In questo senso, tale analisi si differenzia dalle
indagini svolte da altri osservatori, che elaborano i dati di bilancio al fine di
valutare gli andamenti economico-finanziari delle imprese attraverso tecni-
che di analisi di bilancio applicate a campioni o popolazioni di aziende (es. le
società a responsabilità limitata). L’analisi sistematica dei bilanci in una
prospettiva di comunicazione economico-finanziaria mira invece a sviluppare
riflessioni volte a migliorare la qualità dei bilanci e a fornire a tutti i soggetti
professionalmente impegnati nel financial reporting e ai policy maker ele-

(1) L’attività di monitoraggio sui bilanci OIC è stata svolta dall’Università degli Studi di
Genova nell’ambito dell’Osservatorio dei Bilanci e della Comunicazione Finanziaria, un’asso-
ciazione senza scopo di lucro che ha tra i suoi obiettivi l’analisi sistematica dei comportamenti
contabili delle imprese e della compliance dei bilanci con i principi contabili nazionali.
L’attività di ricerca dell’Università degli Studi di Genova - fondatrice dell’associazione insieme
al Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e gli Esperti Contabili, alla Seconda
Università degli Studi di Napoli, all’Università degli Studi di Brescia e all’Università degli
Studi di Firenze — si concentra in particolare sul financial reporting.
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menti utili per la loro attività. In questa prospettiva, il presente contributo si
concentra in particolare sull’analisi condotta sui rendiconti finanziari e sulle
note integrative.

Il campione oggetto di analisi è stato determinato coerentemente con
l’obiettivo sopra enunciato e con i precedenti studi appartenenti a questo
filone, e comprende 250 società di capitali che hanno redatto bilanci OIC negli
esercizi 2017 e 2018, orizzonte temporale della ricerca. Complessivamente, la
raccolta manuale di dati non disponibili attraverso banche dati è stata quindi
svolta su un totale di 500 bilanci redatti secondo la normativa civilistica e i
principi OIC (Tabella 1).

TABELLA 1 - I bilanci analizzati

N. bilanci Fatturato (mediana,
migliaia di euro)

Totale attivo (mediana,
migliaia di euro)

2017 2018 2017 2018 2017 2018

Bilanci consolidati 50 50 177.559 155.829 139.607 139.835

Bilanci non consolidati
(in forma ordinaria)

100 100 32.779 33.766 24.327 25.634

Bilanci in forma abbreviata 50 50 1.558 1.825 1.581 1.674

Bilanci di microimprese 50 50 94 103 68 73

Le aziende sono state estratte casualmente da una popolazione di società
di capitali attive in settori diversi da quello finanziario, soggette alla norma-
tiva civilistica e per le quali è disponibile il bilancio ottico sulla banca dati
AIDA (2). Per la selezione dei bilanci delle microimprese, il campione è stato
estratto casualmente tra le società di capitali attive in settori non finanziari
sotto le soglie civilistiche di fatturato e capitale investito dal 2016 al 2018 (3),
verificando che non redigessero su base volontaria il bilancio in forma abbre-
viata. Questa fase di selezione delle microimprese, i cui obblighi informativi
sono drasticamente ridotti dall’art. 2435-ter c.c., ha evidenziato che una quota
rilevante di microimprese ha comunque optato per la redazione del bilancio in
forma abbreviata. Tra le prime 50 aziende estratte casualmente dalla popo-
lazione di quelle almeno per tre esercizi sotto le soglie civilistiche sia di
fatturato sia di capitale investito, il 38% non si è avvalso della facoltà di
esonero dalla redazione della nota integrativa, redigendo in alcuni casi anche
il rendiconto finanziario.

Questo sottolinea in modo molto concreto come un numero rilevante di

(2) In particolare, i bilanci consolidati sono stati estratti da una popolazione di 3.259
società, i bilanci non consolidati in forma ordinaria da una popolazione di 35.352 società, i
bilanci in forma abbreviata e di microimprese rispettivamente da una popolazione di 187.224
e 125.216 società.

(3) Il database AIDA non riporta infatti i dati relativi alla numerosità del personale per
tutte le imprese.
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aziende di minori dimensioni riconosca l’utilità informativa del bilancio al di
là degli obblighi normativi, superando l’idea del bilancio come mero adempi-
mento. Un atteggiamento simile si riscontra nell’8% dei bilanci abbreviati
analizzati, in cui le imprese hanno incluso su base volontaria il rendiconto
finanziario, che rappresenta una fonte di informazioni assai rilevante anche
per le imprese di minori dimensioni (Branciari 2011).

3. Evidenze empiriche.

3.1. La redazione del rendiconto finanziario.

L’analisi dei rendiconti finanziari si è concentrata sugli aspetti relativi
alla redazione di tali prospetti, obbligatori nei bilanci ordinari solo dall’eser-
cizio 2016. L’importanza del rendiconto (Teodori 2015; Busso, Devalle 2016;
Dell’Atti 2017) e le ricerche sull’applicazione dell’OIC 10, che hanno eviden-
ziato alcune lacune sul fronte della chiarezza (Teodori, Bartolini 2018),
rendono infatti utile un approfondimento per gli esercizi successivi alla prima
applicazione delle nuove regole.

I risultati confermano l’assoluta prevalenza dell’utilizzo del metodo indi-
retto per la preparazione del rendiconto, che è stato adottato in tutti i bilanci
analizzati ad eccezione di un bilancio non consolidato nel 2018, in linea con la
prassi degli esercizi precedenti e con quella dei bilanci redatti secondo i
principi contabili internazionali (Mechelli 2009). La tabella 2 riporta i valori
mediani dei tre macroflussi previsti dall’OIC 10, evidenziando per tutti i
segmenti del campione flussi positivi per l’attività operativa, negativi per
quella di investimento e negativi o nulli per l’area dei finanziamenti, che
registra importi sempre inferiori rispetto a quella precedente.

A proposito della presentazione di questi flussi, è possibile notare un
certo “effetto di inerzia” nei bilanci, che in un numero non marginale di casi
riportano ancora la dicitura “flussi finanziari della gestione reddituale”,
modificata dall’OIC in “attività operativa” dal dicembre 2016. Sebbene questo
aspetto non pregiudichi la rappresentazione dei flussi finanziari, il mancato
aggiornamento della presentazione a oltre due anni di distanza dall’emissione
della nuova versione dell’OIC 10 segnala una limitata attenzione all’evolu-
zione dei principi contabili, che potrebbe avere conseguenze più sostanziali
per principi relativi ad altre aree di bilancio.

Le evidenze empiriche indicano un generale rispetto dell’OIC 10, con un
numero limitato di casi in cui gli importi possono far presagire un’eccessiva
semplificazione nella redazione del rendiconto. Si tratta, a titolo di esempio,
dei prospetti in cui l’importo delle imposte pagate è perfettamente coincidente
con il costo per imposte a conto economico, che rappresentano a seconda del
sottocampione e dell’esercizio dal 10% al 16% dei bilanci analizzati. Un altro
aspetto da sottolineare concerne il divieto di compensazioni tra i flussi,
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contenuto al par. 24 dell’OIC 10, che viene disatteso in alcuni bilanci in
particolare nei flussi dell’attività di investimento, esponendo il saldo tra
investimenti e disinvestimenti invece dei due flussi separati.

Da questo punto di vista, si segnala anche come sarebbe auspicabile
un’indicazione analitica dei flussi per interessi pagati e incassati, presente
solo in un bilancio consolidato (per entrambi gli esercizi) all’interno del
campione. La prassi di indicare il saldo può essere ricondotta allo schema di
rendiconto finanziario inclusa nell’appendice A del principio, che riporta sulla
stessa riga interessi pagati e incassati. Il principio precisa inoltre che il
divieto di compensazioni è valido salvo ove diversamente indicato, per cui le
imprese possono aver interpretato lo schema dell’appendice come un caso in
cui la compensazione sia esplicitamente ammessa. Ad avviso di chi scrive,
sarebbe tuttavia utile che i due flussi venissero esposti in modo autonomo,
anche in ragione della forte rilevanza dell’importo degli interessi pagati ai fini
dell’analisi di bilancio.

TABELLA 2 - I rendiconti finanziari

Consolidati Non consolidati

2017 2018 2017 2018

Flusso dell’attività operativa mediano
(migliaia di euro)

4.739,63 3.725,87 1.124,13 708,84

Flusso dell’attività di investimento mediano
(migliaia di euro)

-3.833,74 -5.377,57 -554,53 -691,94

Flusso dell’attività di finanziamento mediano
(migliaia di euro)

-753,89 -2,46 0,00 -21,06

Flusso di cassa mediano (migliaia di euro) 252,40 10,69 111,20 -109,87

Imposte pagate pari a costo per imposte sul
reddito

10% 16% 17% 16%

Indicazione distinta di interessi incassati e pagati 2% 2% 0% 0%

Indicazione distinta di investimenti e
disinvestimenti in immobilizzazioni materiali

96% 98% 96% 96%

Indicazione distinta di investimenti e
disinvestimenti in immobilizzazioni immateriali

96% 98% 96% 96%

Indicazione distinta di investimenti e
disinvestimenti in immobilizzazioni finanziarie

94% 92% 97% 97%

Indicazione distinta di investimenti e
disinvestimenti in attività finanziarie non
immobilizzate

94% 92% 98% 98%

3.2. Direttrici per il miglioramento della chiarezza dei bilanci.

I risultati dell’analisi condotta sulle note integrative indicano che la
disclosure presentata dalle imprese non è spesso adeguata rispetto all’obiet-
tivo di offrire una rappresentazione chiara della situazione aziendale ai
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lettori del bilancio. Questo aspetto emerge con evidenza se dalla lettura della
nota integrativa si cerca di trarre informazioni per valutare la compliance
rispetto agli obblighi normativi, e più in generale la qualità dell’applicazione
dei principi contabili. Un’informativa integrativa completa e intellegibile è
infatti un elemento essenziale per comprendere il trattamento contabile
applicato alle poste di bilancio e i criteri di valutazione adottati da ciascuna
impresa, in particolare nei casi in cui sono previste più opzioni. La compren-
sione di questi aspetti merita particolare attenzione da parte delle aziende e
dei professionisti che le supportano nella redazione del bilancio poiché è
strettamente funzionale all’interpretazione i dati economico-finanziari pub-
blicati nei prospetti e alla comparazione di bilanci redatti da imprese diverse,
con impatti molto concreti sulle decisioni economiche dei lettori del bilancio.

Per questo motivo, i risultati di questa ricerca intendono contribuire allo
sviluppo di una riflessione sulle possibili direttrici di miglioramento della
disclosure di bilancio. Questo obiettivo richiede in primo luogo di identificare
e approfondire le attuali carenze dell’informativa integrativa, che sarebbe
troppo semplicistico ridurre a delle generiche lacune. Prendendo a prestito il
famoso incipit di Tolstoj, si potrebbe dire che tutti i bilanci chiari si somi-
gliano, ogni bilancio con carenze informative è invece poco chiaro a modo suo.

Le evidenze empiriche mettono in luce criticità derivanti da:
— carenza di informazioni, relative ai casi in cui la nota non contiene

dati obbligatori;
— disclosure difficilmente intellegibile, con riferimento ai bilanci che

contengono i dati richiesti dalla normativa, ma esposti con modalità che ne
rendono complessa o impossibile l’interpretazione.

Queste due criticità sono state rilevate nel campione analizzato con una
frequenza significativa, fortemente variabile a seconda delle aree e delle poste
di bilancio. L’analisi delle note ha inoltre messo in luce come queste fattispe-
cie abbiano riflessi che possono incidere in modo sostanziale sulla rappresen-
tazione contabile della performance aziendale e in altri casi riguardare un
profilo che può apparire prevalentemente formale. È bene tuttavia sottoli-
neare come gravi lacune nell’informativa integrativa rendano i bilanci — e le
scelte contabili da cui scaturiscono i valori — poco comprensibili per i loro
lettori, aspetto questo che sarebbe riduttivo relegare a un solo problema di
forma.

In questa prospettiva, l’analisi ha evidenziato criticità di diversa natura
(Figura 1): la carenza di informazioni può essere infatti assoluta, nel caso di
dati del tutto mancanti, ovvero limitarsi a una disclosure molto scarna, che
non offre in modo completo quanto richiesto dal quadro normativo. Quando la
disclosure è presente ma difficilmente intellegibile, possono quindi manife-
starsi i seguenti casi:

— informazioni poco dettagliate;
— informazioni frammentate;
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— informazioni contraddittorie;
— informazioni superflue;
— informazioni illeggibili.

FIGURA 1 - Le criticità dell’informativa integrativa

3.3. La carenza di informazioni.

L’assenza di informazioni obbligatorie nella nota integrativa, assoluta o
parziale rispetto a una specifica area di bilancio, può derivare da diverse
motivazioni e ridurre la chiarezza del bilancio in misura variabile. Nei casi di
completa assenza di informazioni su una posta, è possibile che l’impresa non
abbia incluso dati integrativi poiché una fattispecie non ricorre o è ritenuta
irrilevante, quindi la mancata disclosure non compromette la rappresenta-
zione veritiera e corretta degli andamenti aziendali in termini di valori
economico-finanziari.

È importante, tuttavia, notare che l’omissione di informazioni obbligato-
rie rende comunque più difficile la lettura del bilancio da parte di un utente
esterno, che a seconda delle circostanze può essere o meno in grado di dedurre
dai prospetti o dalla nota se quella fattispecie esiste o meno. Se per esempio
un’impresa non riporta in modo esplicito i compensi degli amministratori, il
lettore non è in grado di dedurre dai costi per servizi se l’importo è pari a zero.
Carenze in quest’area sono state riscontrate con una frequenza variabile nei
bilanci di tutte le categorie di cui si compone il campione analizzato (tabella
2), inclusi quelli delle microimprese, nonostante il ridottissimo numero di
informazioni obbligatorie che sono tenute a fornire. Le imprese potrebbero
avere omesso queste informazioni perché non hanno attribuito compensi ai
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sindaci e non sono soggette al controllo del collegio sindacale, ma chi legge il
bilancio non è in grado di dedurlo con certezza.

Può succedere anche che dal bilancio risulti traccia di una fattispecie per
cui manca la disclosure, che l’azienda potrebbe aver tralasciato o volontaria-
mente omesso in applicazione del principio di rilevanza. A tal proposito,
l’analisi ha evidenziato alcune aree per cui informazioni obbligatorie sono
assenti con una frequenza significativa: si tratta dell’informativa sulle pas-
sività potenziali e della suddivisione dei ricavi per categoria di attività
(Tabella 3). Quest’ultima informazione è assente anche in alcuni casi per cui
è facile evincere dalla relazione sulla gestione che sarebbe stata rilevante,
mentre in altri casi meno frequenti l’azienda specifica che ritiene tale suddi-
visione non rilevante, senza tuttavia spiegarne il motivo.

TABELLA 3 - Informativa integrativa nei bilanci analizzati

Consolidati Non
consolidati Abbreviati Microimprese

2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018

Compensi degli
amministratori

84% 84% 99% 98% 58% 66% 76% 78%

Informativa su parti
correlate

74% 74% 91% 92% 62% 62% - -

Passività potenziali 34% 34% 69% 69% 40% 40% - -

Ricavi per categoria di
attività

38% 38% 74% 75% - - - -

La carenza di informazioni può anche essere parziale, nei casi in cui la
nota specifica solo alcuni degli elementi richiesti dalla normativa. A seconda
dell’area di bilancio in cui si presenta la disclosure lacunosa, il lettore del
bilancio può essere in grado di dedurre i dati non specificati dalla società dai
prospetti contabili, ricostruendo indirettamente le informazioni di suo inte-
resse. Si pensi all’informativa mancante circa il trattamento contabile di una
posta, che è tuttavia possibile dedurre da voci di stato patrimoniale o conto
economico, oppure a lacune sulla vita utile delle immobilizzazioni, che può
essere stimata a grandi linee considerando le quote annue di ammortamento.
Un esempio in tal senso è rappresentato dall’informativa sulle parti correlate,
che nel biennio indagato risulta scarna nel 48% dei consolidati e nel 46 % dei
non consolidati. Di questi ultimi, il 12% rimanda alla relazione sulla gestione,
consentendo comunque al lettore di reperire agevolmente le informazioni di
maggior dettaglio.

3.4. La disclosure poco intellegibile.

L’analisi dei bilanci ha evidenziato anche la presenza di informazioni
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integrative che per i lettori del bilancio possono risultare poco comprensibili
a causa di diversi fattori. La disclosure può innanzitutto avere un grado di
dettaglio inferiore rispetto alle previsioni normative, fornendo così una rap-
presentazione più superficiale degli andamenti aziendali. Si pensi ai casi in
cui le movimentazioni delle immobilizzazioni tecniche sono esposte specifi-
cando solo gli importi relativi agli incrementi e ai decrementi, senza indicare
se questi derivano da operazioni di compravendita o da rivalutazioni e
svalutazioni.

Questa criticità appare particolarmente frequente nelle note in cui le
imprese espongono l’applicazione del principio di rilevanza nella scelta di non
applicare il metodo del costo ammortizzato alla valutazione di crediti e debiti
(tabella 4). La decisione degli amministratori in quest’ambito è comunicata
spesso in modo generico, dichiarando semplicemente di non applicare il
metodo del costo ammortizzato quando ha effetti irrilevanti per la valuta-
zione. In tali circostanze, non solo non viene precisato in modo più preciso
cosa si intende per rilevanti, ma manca sovente l’indicazione dell’ammontare
delle poste valutate con l’uno o l’altro metodo, rendendo poco chiaro al lettore
se l’esonero sia stato totale o meno.

TABELLA 4 - Costo ammortizzato e principio di rilevanza

Consolidati Non consolidati

2017 2018 2017 2018

Mancata (o parziale) applicazione del costo
ammortizzato ai crediti per principio di rilevanza

92% 92% 96% 96%

Scarsa chiarezza sull’importo dei crediti valutati
con il costo ammortizzato

46% 48% 15% 14%

Mancata (o parziale) applicazione del costo
ammortizzato ai debiti per principio di rilevanza

92% 92% 96% 96%

Scarsa chiarezza sull’importo dei debiti valutati
con il costo ammortizzato

32% 34% 15% 13%

Nonostante la novità dell’argomento (Cortesi, Orlando 2016), l’analisi
condotta evidenzia invece un livello di informativa relativamente soddisfa-
cente con riferimento ai derivati (Tabella 5), presenti nel portafoglio di circa
un quarto delle imprese del campione di bilanci non consolidati e metà delle
imprese del campione dei bilanci consolidati. Nella maggior parte dei casi, tali
aziende riportano infatti in nota il fair value del derivato e informazioni di
dettaglio sul sottostante, queste ultime più lacunose nei bilanci non consoli-
dati. La disclosure è nel complesso più esaustiva in caso di interest rate swap,
la tipologia di strumenti ricorrente nel 57,43% dei bilanci delle aziende che
impiegano derivati, seguita come frequenza dai derivati di copertura dal
rischio di cambio come currency rate swap, future e forward (21,78% dei
bilanci). Le evidenze mostrano inoltre come un’ampia maggioranza dei deri-
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vati nel portafoglio delle imprese del campione rispondano a finalità di
copertura, con percentuali sempre superiori al 70% dei casi.

TABELLA 5 - Strumenti derivati

Consolidati Non consolidati

2017 2018 2017 2018

Aziende con strumenti derivati in portafoglio 48% 54% 23% 27%

Di cui:

Aziende con derivati solo di copertura 75% 70,37% 78,26% 85,19%

Aziende che registrano rivalutazioni di strumenti
derivati a Conto Economico

25% 29,63 % 26,09% 22,22%

Rivalutazione mediana degli strumenti derivati
(migliaia di euro)

62,79 163,81 521,62 1.174,66

Aziende che registrano svalutazioni di strumenti
derivati a Conto Economico

25% 29,63% 13,04% 18,52%

Svalutazione mediana degli strumenti derivati
(migliaia di euro)

331,34 30,46 42,43 2054,37

Aziende con derivati attivi immobilizzati 8,33% 11,11% 8,7% 7,41%

Importo mediano dei derivati attivi
immobilizzati a Stato Patrimoniale
(migliaia di euro)

5,41 10 0,18 0,34

Aziende con derivati attivi circolanti 16,67% 29,63% 34,78% 25,93%

Importo mediano dei derivati attivi circolanti a
Stato Patrimoniale (migliaia di euro)

55,67 73,53 521,03 302,34

Aziende con riserva per operazioni di copertura
dei flussi finanziari attesi

75% 77,78% 69,57% 70,37%

Importo mediano della riserva per operazioni di
copertura di flussi finanziari attesi (migliaia di
euro)

-21,85 -108 -4,91 -16,31

Aziende con strumenti derivati passivi 100% 100% 78,26% 74,07%

Importo mediano dei derivati finanziari passivi
(migliaia di euro)

71,82 96,14 27,81 37,79

Indicazione del fair value degli strumenti
finanziari derivati (solo per le imprese con derivati
in portafoglio)

79% 81% 71% 74%

Indicazione del sottostante degli strumenti
finanziari derivati (solo per le imprese con
derivati in portafoglio)

71% 74% 33% 48%

La disclosure può essere poco intellegibile anche a causa di un’esposizione
frammentata, che può essere accompagnata da rinvii espliciti o impliciti. Un
esempio in tal senso è costituito dall’informativa sulle immobilizzazioni, per
cui il lettore del bilancio deve spesso consultare diverse parti della nota al fine
di ricostruire un quadro completo delle variazioni intervenute nell’esercizio
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per effetto dell’ammortamento, di operazioni di compravendita, rivalutazioni
e svalutazioni.

Un’altra criticità è rappresentata dai casi di informazioni contraddittorie,
che, seppur limitati, appaiono del tutto contrari all’obiettivo di chiarezza che
il bilancio dovrebbe perseguire. In uno dei bilanci analizzati, a titolo di
esempio, la società indica che la valutazione dei crediti commerciali avveniva
al valore nominale, in grave contrasto con quanto richiesto dalla normativa;
tuttavia, successivamente la nota riporta la presenza di un fondo svaluta-
zione crediti, indice di una valutazione al valore di presumibile realizzo.

Se alcune delle criticità fin qui evidenziate possono essere imputate alla
tendenza a offrire un’informativa sintetica e a contenere la lunghezza del
bilancio, appare poco comprensibile come per talune aree le imprese presen-
tino al contrario informazioni superflue. Questo comportamento è particolar-
mente frequente nell’esposizione dei criteri di valutazione adottati, che spesso
ricalca il dettato civilistico ripetendo il contenuto delle regole di redazione del
bilancio. Specificare che le rimanenze sono valutate al minore tra il costo e il
valore di presumibile realizzo non pare infatti un’utile precisazione, soprat-
tutto se a questa indicazione non fa seguito alcuna informazione sul metodo
utilizzato per la stima del costo, per cui invece sono presenti diverse opzioni.
Dall’analisi svolta (tabella 6) è emerso, infatti, che il metodo utilizzato per
stimare il costo delle rimanenze finali non viene specificato nella maggioranza
dei bilanci abbreviati, in circa un quarto dei bilanci non consolidati e un
quinto dei bilanci consolidati. Per i bilanci in cui invece viene precisato, il
costo del magazzino è valutato in prevalenza con il metodo del costo medio
ponderato nei bilanci consolidati e ordinari non consolidati, e con il LIFO nelle
aziende che redigono il bilancio in forma abbreviata.

TABELLA 6 - Rimanenze di magazzino

Consolidati Non consolidati Abbreviati

2017 2018 2017 2018 2017 2018

Metodo di stima del costo
non specificato

20% 21,74% 25,56% 25,84% 60% 63,04%

Metodo di stima del costo
specificato

80% 78,26% 74,44% 74,16% 40% 36,96%

FIFO 15,56% 15,22% 14,44% 14,61% 11,11% 8,70%

LIFO 17,78% 17,39% 8,89% 8,98% 17,78% 17,39%

Costo medio ponderato 40% 39,13% 26,67% 26,97% 11,11% 10,87%

Altro (es. costo specifico) 6,67% 6,52% 24,44% 23,60% 0,00% 0,00%

La prassi di ripetere informazioni che ricalcano gli obblighi normativi
senza particolare utilità appare diffusa anche tra le microimprese, che spesso
riportano il testo dall’art. 2435-ter c.c. e una breve sintesi dei principali
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postulati di bilancio, limitata in tutti i documenti analizzati a un’esposizione
generale senza dettagli sui criteri di valutazione adottati.

Infine, l’analisi ha messo in luce come sorprendentemente la leggibilità di
alcuni bilanci — anche di imprese di elevate dimensioni — sia minata da
problemi estranei alla qualità della disclosure in senso stretto, riconducibili
alla scarsa qualità della versione digitale del bilancio. Sebbene tale criticità
riguardi un numero di casi assai ridotto, si auspica che una maggiore sensi-
bilità per la digitalizzazione riduca in futuro a zero i casi di bilanci che
risultano da scansioni di bassa qualità delle corrispondenti copie cartacee, che
impediscono l’uso di funzioni di ricerca e una lettura agevole.

4. Riflessioni di sintesi.

Le evidenze empiriche sintetizzate in questo contributo consentono di
sviluppare alcune riflessioni sull’applicazione dei principi contabili nazionali
nei due esercizi successivi alla prima applicazione del D.lgs. 139/2015. A
livello complessivo, i cinquecento bilanci analizzati mostrano come gli obbli-
ghi informativi imposti dal quadro normativo siano in larga parte rispettati,
pur evidenziando una situazione disomogenea tra le imprese e tra le differenti
aree di bilancio. Alcune aziende, infatti, espongono un’informativa più ampia
e completa rispetto a quella strettamente obbligatoria, anche in realtà di
dimensioni minori. Inoltre, la disclosure sulle poste recentemente regolate
dallo standard setter nazionale, quali i derivati, espone tutti gli elementi
essenziali per comprendere la valutazione degli amministratori in un’ampia
maggioranza dei casi. D’altro canto, permangono nell’informativa integrativa
alcune criticità sul fronte della chiarezza, da cui è importante trarre utili
elementi di riflessione per le imprese, la professione e i policy maker in una
prospettiva di miglioramento della capacità informativa dei bilanci.

La chiarezza appare un presupposto essenziale affinché la rappresenta-
zione veritiera e corretta richiamata dal codice civile nella clausola generale
del bilancio possa essere di reale utilità per chi deve prendere decisioni
economiche. La chiarezza deve infatti intendersi come sinonimo di compren-
sibilità del bilancio per un utente esterno (Quagli 2018) e la sua concreta
realizzazione non dipende solo dal rispetto del quadro normativo nella rap-
presentazione contabile dei fatti aziendali, ma anche dalla qualità della
disclosure in nota integrativa e dalla sua completezza. Queste considerazioni
mettono in luce come la compliance rispetto agli obblighi informativi rappre-
senti un concetto più complesso rispetto alla semplice dicotomia tra rispetto
e mancata applicazione della norma. Tra questi due estremi è infatti possibile
identificare molteplici situazioni intermedie in cui l’informazione è fornita in
modo non del tutto completo o con un difetto di chiarezza.

Adottando questa prospettiva, dai bilanci analizzati emergono criticità
dovute alla carenza di informazioni, che possono essere assenti o lacunose, e
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casi di disclosure poco intellegibile, spesso dovuti a un limitato livello di
dettaglio o a problemi di frammentarietà dell’informazione. Questi problemi
appaiono più in generale il riflesso di un approccio orientato all’applicazione,
non sempre accurata, del disposto normativo letterale, con un’informativa
integrativa fortemente ripetitiva da un anno all’altro.

Migliorare la qualità del financial reporting richiede di rinnovare questo
approccio, attraverso una più piena consapevolezza del ruolo del bilancio
come strumento informativo piuttosto che come mero adempimento da inter-
pretare in una prospettiva difensiva. Una maggior chiarezza potrebbe essere
perseguita anche attraverso modifiche poco onerose per i redattori del bilan-
cio, ma molto utili per i suoi lettori.

Con una maggiore attenzione alla prospettiva dell’utente del bilancio, la
leggibilità della nota integrativa potrebbe essere migliorata a partire da un
rinnovamento della sua struttura. Sull’ordine di presentazione delle informa-
zioni non ci sono obblighi normativi ed è largamente diffusa la prassi di
esporre per primi i criteri di valutazione, separati dal più analitico commento
delle poste a cui si riferiscono, seguiti poi dai dati relativi alle poste secondo
l’ordine con cui esse compaiono nello stato patrimoniale e nel conto economico.
Il bilancio risulterebbe molto più comprensibile se invece le informazioni
relative a ciascuna area del bilancio (es. immobilizzazioni, partecipazioni,
ecc.) fossero esposte in modo più unitario. Indicare in un unico luogo sia i
criteri di valutazione di una posta sia i dettagli relativi alle sue movimenta-
zioni renderebbe infatti la lettura più agevole e potrebbe ridurre la tendenza
ad appesantire la nota integrativa con una sezione iniziale che in alcuni casi
ricalca il codice civile senza nulla aggiungere sulle scelte contabili compiute
dall’azienda.

Appare inoltre apprezzabile la prassi delle imprese che specificano espli-
citamente in bilancio i casi nei quali specifiche informazioni non sono ripor-
tate poiché la fattispecie non ricorre (es. gli amministratori non hanno
percepito compensi) o la disclosure è ritenuta irrilevante. Questa scelta non
comporta un particolare aggravio amministrativo, ma fornisce dati che non è
possibile dedurre in assenza di una nota integrativa completa.

Una maggior chiarezza dei bilanci è di certo auspicabile per il rilevante
ruolo che essi assumono nella comunicazione economico-finanziaria, ma ap-
pare ancor più cruciale alla luce dell’attuale situazione economica e delle
misure recentemente adottate dal legislatore in materia di bilanci. La com-
prensione degli andamenti aziendali rappresentati nel bilancio richiede in-
fatti una chiara esposizione delle scelte contabili e delle modalità di applica-
zione della normativa, in particolar modo in presenza di opzioni e facoltà il cui
esercizio è rimesso alla discrezionalità degli amministratori. Si pensi alle
scelte compiute in materia di sospensione degli ammortamenti, test di recu-
perabilità dei valori e valutazione della continuità aziendale, solo per citare
alcuni esempi. È essenziale redigere note chiare ed esaustive affinché la
situazione aziendale possa essere ben compresa dai lettori del bilancio.
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Un decisivo contributo alla diffusione dell’approccio tratteggiato in que-
sto contributo può venire dalla professione, dagli organi di controllo e dai
revisori legali, che coi loro comportamenti e nei rapporti con le imprese
possono indurre a una maggiore attenzione verso l’informativa integrativa. A
seconda dei rispettivi ruoli, questo contributo può prendere forme diverse,
dalla richiesta di bozze di bilancio complete della nota con un adeguato
anticipo, alla verifica dell’esaustività della disclosure (per esempio avvalen-
dosi delle liste controllo Assirevi), a un supporto professionale specifico
nell’affiancamento delle imprese per la redazione del bilancio.

L’impegno verso una migliore qualità dei bilanci appare più in generale
un’area di naturale collaborazione tra professione, accademia e policy-maker
(Quagli et al 2016), nella prospettiva comune di offrire un contributo positivo
alla cultura aziendale nel nostro Paese.
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PRINCIPI DI VALUTAZIONE AZIENDALE

IL PROCESSO VALUTATIVO IN SEDE DI IPO:
DALLA STIMA DEL PRICING AL DOCUMENTO DI VALUTAZIONE

di OLGA FERRARO e FRANCO ERNESTO RUBINO (*)

1. Introduzione.

L’offerta pubblica iniziale (Initial Public Offering-IPO) è un’operazione
nella quale i titoli vengono offerti al pubblico indistinto per la prima volta con
la prospettiva che se ne sviluppi un mercato liquido (Ritter, 1998).

L’IPO rappresenta molto spesso una delle operazioni finanziarie più
importanti nella vita di un’impresa in grado di condizionarne l’intero ciclo
vitale e per tale motivo ha riscosso e continua a riscuotere interesse nella
letteratura economico-aziendale. In particolare, la modalità di determina-
zione del pricing rappresenta un tema di grande attenzione negli studi
dedicata alla business valuation.

La definizione del prezzo di collocamento, nel processo di ammissione a
quotazione, richiede particolare attenzione in quanto la sua corretta indivi-
duazione costituisce uno dei presupposti fondamentali per il buon esito
dell’operazione stessa. Essa non può prescindere dall’avvio di un processo
valutativo che, attraverso l’applicazione delle metodologie più opportune,
giunge alla stima di un range di valori che possono rappresentare la base per
la fissazione del pricing.

Come ogni processo valutativo anche quello riguardante una IPO deve
essere affrontato in maniera non meccanica e necessita di una base in-
formativa adeguata, tipicamente rappresentata dal piano industriale, da
informazioni inerenti il business model, dal posizionamento, dai vantaggi
competitivi e dal sistema di governance della società quotanda.

Tuttavia, a differenza degli ambiti tradizionali, la valutazione di

(*) Sebbene il lavoro sia frutto dell’attività congiunta degli autori, i paragrafi 1, 4 e 7 a
Franco Ernesto Rubino e i paragrafi 2, 3, 5 e 6 sono attribuibili a Olga Ferraro. Gli autori
desiderano ringraziare i colleghi del Gruppo di Studio SIDREA sulla Valutazione aziendale per
la proficua collaborazione.
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un’azienda quotanda è frutto di un processo continuo di analisi e verifica, che
parte dalla preliminare stima del valore, condotta quando ancora non sono
disponibili tutti i dati e le informazioni relativi alla società (il momento del
cosiddetto pitch), fino alla determinazione del prezzo pre-money in cui l’azione
viene effettivamente venduta agli investitori.

Come avremo modo di approfondire nel prosieguo, in tale contesto par-
ticolare rilevanza assume per gli investitori l’applicazione di metodologie
valutative basate sul raffronto tra i multipli impliciti rispetto ad alcune
grandezze economiche e/o patrimoniali della quotanda e gli equivalenti mul-
tipli espressi in un dato momento dal mercato per società comparabili. Dalla
rassegna della letteratura, tuttavia, si è avuto modo di riscontrare casi in cui
l’utilizzo del Discounted Cash Flow (DCF) viene considerato come metodolo-
gia principale di stima lasciando al metodo dei multipli un ruolo di mero
controllo teso a verificare l’affidabilità del valore ottenuto. Questa prassi è
frequente in presenza di business altamente regolati e/o di flussi agevolmente
prevedibili o le cui attività sono già negoziate su mercati liquidi (es. holding
di partecipazioni) (OIV, 2017).

Tutto quanto sopra detto, il presente studio ha inteso approfondire, da un
lato, gli aspetti più importanti che caratterizzano il processo di valutazione in
sede di IPO e, dall’altro, analizzare i principali metodi adottati dalla prassi
per stimare il valore di una società ai fini della determinazione del prezzo
delle azioni che la stessa si accinge ad emettere.

Il lavoro è strutturato come segue. Il paragrafo 2 illustra la rassegna
della letteratura sui principali studi nazionali ed internazionali in tema di
valutazione delle IPO. Il paragrafo 3 approfondisce tutte le fasi del processo
valutativo, mentre il paragrafo 4 descrive il ruolo e le attività dei soggetti
coinvolti in tale processo. Il paragrafo 5 illustra in ottica critica i metodi di
valutazione utilizzati nella prassi per stimare il valore della società quotanda.
Il lavoro si conclude con la descrizione del contenuto del documento valutativo
che deve accompagnare la domanda di ammissione alla quotazione per come
richiesto da Borsa Italiana.

2. Literature Review.

Il tema delle IPO è oggetto di interesse da parte di numerosi studiosi che
hanno dato vita ad una ampia e copiosa letteratura che ne ha indagato diversi
aspetti, quali le motivazioni alla quotazione, i costi/benefici derivanti, gli
effetti della scelta di quotarsi, il fenomeno dell’underpricing le criticità deri-
vanti dal processo valutativo della quotanda.

Limitatamente agli studi sul tema della valutazione ai fini della quota-
zione in Borsa questi, in particolare, si sono soffermati sulle problematiche
derivanti dalla scelta del metodo ritenuto più appropriato in tale ambito,
nonché sull’opportunità o meno di applicare il c.d. IPO Discount (tabella 1).
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TABELLA 1 - La letteratura economico-aziendale sulla valutazione in sede di IPO.

PROFILI DI STUDIO RIFERIMENTI BIBLIOGRAFICI

I metodi di
valutazione
nelle IPO

Govindarajan [1980]; Boatsman and Baskin [1981]; Alford [1992]; Previts et
al. [1994]; Kaplan and Ruback [1995]; Ohlson [1995]; Bernard [1995]; Walker
[1997]; Yap [1997]; Ferrari and Iannuzzi [1998]; Penman et al. [1998]; Ellis
et al. [1999]; Beatty et al. [1999]; Kim and Ritter [1999]; Block [1999]; Barker
[1999]; Perrini [1999]; Tse and Yaansah [1999]; Francis et al. [2000]; Liu and
Thomas, [2000]; Cheng and McNamara [2000]; Berkman et al. [2000];
Lundholm and O’Keefe [2001]: Bartov et al. [2002]; Liu et al. [2002]; Lie and
Lie [2002]; Bhojraj and Lee [2002]; Bradshaw [2002]; Ritter and Welch
[2002]; Thomas [2002]; Cassia et al. [2002]; Borsa Italiana [2004]; Demira-
kos et al. [2004]; Yee [2004]; Purnanandam and Swaminathan [2004];
Asquith et al. [2005]; Barniv and Myring [2006]; Deloof et al. [2009]; Roo-
senboom [2012]; Dell’Acqua et al. [2012]; Paleari et al. [2012].

IPO Discount

Baron [1982]; Beatty and Ritter [1986]; Rock [1986]; Titman and Trueman
[1986]; Johnson and Iller [1988]; Benveniste and Spindt [1989]; Welch,
[1989]; Allen and Faulhaber [1989]; Grinblatt and Hwang [1989]; Musca-
rella and Vetsuypens [1989]; Ritter [1991]; Jegadeesh, Weinstein and Welch
[1993]; Chemmanur [1993]; Brennan and Franks [1994]; Michaely and Shaw
[1994]; Dharan and Ikenberry [1995]; Benveniste and Busaba [1997]; Brav
and Gompers[1997]; Mitchell and Stafford [1997]; Stoughton and Zechner
[1998]; Mello and Parsons [1998]; Odean [1998]; Ellis, Michaely and O’Hara
[2000]; Tai Ma and Pei Ru Tsai [2001].

Fonte: ns. elaborazione

Sul primo tema, i risultati degli studi hanno dato evidenza della tendenza
della banca responsabile del collocamento alla preferenza verso il metodo dei
multipli ignorando, quindi, i modelli basati sui flussi di cassa (Block, 1999;
Barker, 1999; Bradshaw, 2002; Demirakos et al., 2004; Asquith et al., 2005).
Secondo questi studi, infatti, il metodo dei multipli, conferisce all’intermedia-
rio ampi spazi di manovra per fare in modo che il valore dell’emittente sia in
linea con un prezzo target già definito a priori. Di contro, evidenziano come le
cause del minor ricorso alle tecniche basate sui flussi di cassa sono da
attribuire alla difficoltà di proiettare i flussi futuri e selezionare un tasso di
sconto appropriato (Block, 1999; Bradshaw, 2002) o al tipo di settore di
appartenenza (Barker, 1999; Demirakos et al., 2004).

La preferenza verso la tecnica dei multipli, con dominanza di utilizzo del
rapporto P/E, trova riscontro anche nei risultati degli studi basati sulle
evidenze empiriche condotte sui principali modelli di valutazione utilizzati da
investitori professionali e analisti finanziari (Govindarajan, 1980; Previts et
al., 1994; Yap, 1997).

In controtendenza con la precedente letteratura, Deloof et al. (2009) nel
loro studio, condotto sui prezzi di offerta di 49 IPO collocate tra il 1993 e il
2001 all’Euronext di Bruxelles, evidenziano come il metodo più utilizzato
dalle banche d’investimento per la stima del prezzo di offerta sia il Discounted
Cash Flow (DCF), seguito dai multipli di mercato e dal Dividend Discount
Model (DDM). Secondo gli Autori tale risultato può essere giustificato in parte
dalla scarsa presenza di società comparabili quotate, ma anche dal fatto che
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le stime con il metodo dei multipli porterebbero a sovrastimare il titolo,
considerando il periodo di riferimento del campione. Inoltre, dall’esame con-
dotto sembra che l’underwriter per fissare il Preliminary Offer Price (POP) si
basa soprattutto sulle stime del DCF alle quali applica sistematicamente uno
sconto.

Roosenboom (2012) mostra che le banche d’investimento usano principal-
mente il metodo dei multipli comparabili, il DDM, il DCF e in misura
minoritaria (19,3% dei casi) l’Economic Value Added (EVA). Inoltre, nel
campione analizzato, il metodo dei multipli è presente nell’87% dei casi ed il
più popolare tra tutti i moltiplicatori risulta essere il rapporto P/E, seguito dal
P/Cash Flow, dal P/Sales e, per ultimi, dai multipli asset side. Lo studio
evidenzia come la scelta dell’uno o dell’altro metodo dipende dal peso asse-
gnato agli stessi sulla base di caratteristiche specifiche dell’emittente e della
situazione generale del mercato. Ad esempio, l’underwriter tiene conto della
politica di pagamento dei dividendi adottata dalla società e, per valutare le
imprese che si quotano quando i ritorni aggregati di mercato sono bassi e
pianificano nel futuro di devolvere agli azionisti una larga fetta degli utili
sotto forma di dividendi, assegna un peso inferiore ai multipli comparabili ed
al DCF, prediligendo il DDM.

Un altro filone di studi ha poi esaminato l’accuratezza dei modelli di
valutazione adottati. Alcuni di questi si concentrano sulla valutazione dei
multipli e forniscono risultati contrastanti su quale sia la tipologia di multipli
migliore per una più precisa stima (Beatty et al., 1999; Kim and Ritter, 1999;
Liu et al., 2002). Un certo numero di ricerche studia come la scelta di aziende
comparabili influenza l’accuratezza dei multipli: la redditività, la crescita e il
rischio sono variabili importanti nella selezione delle aziende da inserire nel
campione (Boatsman and Baskin, 1981; Alford, 1992; Cheng and McNamara,
2000; Bhojraj and Lee, 2002). Un risultato coerente è che i multipli basati
sugli utili previsionali portano a una maggiore accuratezza di valutazione
rispetto ai multipli che utilizzano gli utili effettivi realizzati (Kim and Ritter,
1999; Liu et al., 2002; Lie and Lie, 2002). Tale risultato è in linea con quella
parte di letteratura che suggerisce di impostare le previsioni sugli utili su
informazioni non strettamente connesse ai dati di bilancio storici (Tse and
Yaansah, 1999; Liu and Thomas, 2000; Yee, 2004; Barniv and Myring, 2006).

Alcuni studi confrontano poi l’accuratezza della valutazione dei multipli
rispetto a quella del DCF concludendo che entrambi gli approcci sono utili e
affidabili (Kaplan and Ruback, 1995; Berkman et al., 2000; Asquith et al.,
2005). Penman and Sougiannis (1998) e Francis et al. (2000) confrontano la
valutazione del DDM con la valutazione del DCF giungendo entrambi alla
conclusione che la tecnica del DDM produce errori di valutazione inferiori
rispetto al DCF. Tuttavia, Lundholm and O’Keefe (2001) affermano che la
superiorità del DDM evidenziata in questi studi è fuorviante ed è solo dovuta
ad incongruenze di analisi da parte degli Autori poiché le stime con le
suddette metodologie sono teoricamente equivalenti (Ohlson, 1995). Di con-
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tro, Bernard (1995) e Walker (1997) sostengono la superiorità del DDM in
condizioni di informazioni limitate.

Deloof et al. (2009) sul tema trovano che il DDM tende a sottostimare
portando a valutazioni più vicine al POP, mentre il DCF non produce distor-
sioni; tuttavia gli errori assoluti di previsione dei tre metodi analizzati nello
studio (DDM, DCF e multipli) non presentano differenze statisticamente
significative. Nell’utilizzo del metodo dei multipli, basandosi anche su inter-
viste agli intermediari finanziari, si evince che questi ultimi fanno affida-
mento sulle stime future dei fondamentali e che questo porta a stime più
accurate come già sostenuto da Kim and Ritter (1999).

Berkman et al. (2000) confrontano l’accuratezza del DCF e del multiplo
P/E su un campione di 45 IPO neozelandesi e trovano che entrambi i metodi
performano discretamente bene, presentando errori assoluti di previsione di
circa il 20%.

Anche in Italia l’analisi della principale letteratura sul tema evidenzia da
subito come le metodologie valutative adottate ai fini della quotazione sono
mutate nel corso del tempo, in corrispondenza all’evolversi della dottrina e
della prassi professionale.

In particolare, si è assistito ad un progressivo decremento nell’utilizzo dei
criteri misti patrimoniali-reddituali che fino al 1993 rappresentavano la
metodologia dominante utilizzata ai fini della redazione del certificato peri-
tale (Ferrari e Iannuzzi, 1998; Perrini, 1999) e che sono stati rimpiazzati dai
metodi reddituali prima, e successivamente dal DCF affiancato dal metodo
dei multipli di mercato. Quest’ultimo, inizialmente confinato al ruolo di
metodo di controllo, oggi è sempre più utilizzato come metodo principale
(Ferraro, 2009). Spesso, infatti, DCF e multipli sono utilizzati a parti inver-
tite, tanto che la prassi professionale tende a considerarli “intercambiabili”
nei due ruoli citati.

Coerentemente con gli studi precedenti, Dell’Acqua et al. (2012), attra-
verso la raccolta e la lettura dei prospetti informativi di 194 imprese italiane
quotate nel periodo 1997-2010, evidenziano una netta prevalenza in termini
percentuali dei metodi finanziari e di mercato. In particolare, nel corso dei
quattordici anni analizzati il metodo dei multipli è risultato il più frequente-
mente utilizzato, considerando contemporaneamente i metodi principali e di
controllo. Tuttavia, gli Autori sottolineano la mancanza di un approccio
predefinito e standard che le imprese adottano in sede di pricing pre-IPO: le
metodologie adottate, infatti, dipendono più dal ciclo di mercato azionario e
dal relativo “opportunismo valutativo” degli investitori che non dà una pre-
scrizione della dottrina accademica.

I risultati dell’indagine mostrano, infine, che nel periodo considerato i
metodi di mercato, ed in particolare i multipli, hanno rimpiazzato le metodo-
logie basate sui fondamentali, come criterio principale, e sono stati, anche in
termini assoluti, i più utilizzati per la valutazione d’azienda in sede di IPO.

Il secondo tema di interesse degli studi dedicati alla business valuation è
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quello attinente all’IPO discount. È prassi comune, durante un processo
valutativo riguardante un IPO, prendere in considerazione l’applicazione di
uno sconto di prezzo rispetto al valore economico dell’azienda calcolato in fase
di valutazione. Dalla sua applicazione, ne consegue anche un underpricing
pari alla differenza tra il prezzo che si formerà nei periodi successivi all’emis-
sione e il prezzo nominale di emissione che è stato fissato per il primo
collocamento dei titoli sul mercato.

Secondo una parte della dottrina le motivazioni alla base dell’applica-
zione dell’IPO discount sono da ricondurre al ruolo che i sottoscrittori svol-
gono nelle IPO. Beatty and Ritter (1986) sostengono che l’IPO discount è una
funzione negativa della reputazione del sottoscrittore, mentre Ellis et al.
(2000) suggeriscono che i sottoscrittori hanno un incentivo ad abbassare il
prezzo dell’offerta. Altri studi indicano che i sottoscrittori possono utilizzare
la strategia di sconto e allocazione per indurre l’investitore informato a
rivelare le proprie informazioni. Oltre all’impatto dello sconto sul prezzo
dell’offerta, i sottoscrittori possono influenzare il rendimento iniziale me-
diante attività di stabilizzazione.

Rock (1986) e Chemmanur (1993) sottolineano che il grado di asimmetria
informativa, sia tra gli investitori che tra l’emittente e gli investitori, è la
causa degli sconti IPO. Tra le caratteristiche aziendali che possono influen-
zare gli sconti IPO, la struttura proprietaria, le dimensioni aziendali e
l’incertezza sono i fattori comunemente citati. Stoughton and Zechner (1998),
Mello and Parsons (1998) sottolineano la necessità di concedere ai blockholder
uno sconto per il loro valore di monitoraggio, mentre Brennan and Franks
(1994) suggeriscono che è necessario uno sconto maggiore per indurre la
dispersione della proprietà.

Diversi studi ritengono che gli sconti IPO siano diversi tra i settori
(Ritter, 1991) e che assumono valori più elevati per quelle aziende considerate
migliori sotto diversi profili economico-aziendali (Welch, 1989).

Infine, una parte della letteratura ha inteso indagare la relazione esi-
stente tra l’applicazione e quantificazione dell’IPO discount e il comporta-
mento dell’investitore (Ritter, 1991; Mitchell and Stafford, 1997; Dharan and
Ikenberry, 1995; Odean, 1998).

Nonostante l’enorme volume di studi sull’IPO discount molti aspetti sono
rimasti poco chiari. Per prima cosa, i risultati empirici sulla determinazione
degli sconti IPO sono incoerenti. Ad esempio, Muscarella and Vetsuypens
(1989) trovano che le banche di investimento non hanno sconti IPO inferiori
come previsto dall’ipotesi sull’asimmetria di Baron (1982). Si sostiene che la
reputazione del sottoscrittore sia correlata negativamente con gli sconti IPO,
ma Johnson and Iller (1988) non trovano alcuna relazione tra sconti IPO e
reputazione del sottoscrittore. Alcuni studi suggeriscono che lo sconto IPO è
un segnale positivo del valore dell’impresa (Welch, 1989; Grinblatt and
Hwang, 1989; Allen and Faulhaber, 1989), mentre il risultato empirico di
Jegadeesh et al. (1993) non supporta tale ipotesi. Ritter (1991) rileva che le
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aziende in crescita hanno sconti IPO inferiori il che è in conflitto con le altre
ipotesi.

Tai and Tsai (2001) tentano di spiegare le motivazioni alla base dei tanti
risultati incoerenti o addirittura contrastanti. Secondo gli Autori negli studi
precedenti i rendimenti iniziali e gli sconti IPO sono sempre trattati come se
fossero la stessa cosa, le due facce di una stessa medaglia. Il rendimento
iniziale è il rendimento del primo giorno di quotazione, che è la differenza tra
il prezzo di chiusura del primo giorno e il prezzo di offerta; lo sconto IPO è la
differenza tra il prezzo di offerta e quello che l’impresa avrebbe potuto
vendere senza sconto, che è lo stesso del rendimento iniziale solo se il mercato
quoterà il titolo in modo efficiente il primo giorno. Gli Autori sostengono che
il rendimento iniziale e l’IPO discount non possono essere considerati come la
stessa cosa, in quanto lo sconto IPO è composto da due parti: il vero sconto e
la componente di reazione del mercato. Non riuscire a separare i due non solo
porta a una stima errata degli sconti IPO, ma porta anche a ipotesi proble-
matiche e risultati contrastanti.

3. Il processo di valutazione ai fini della quotazione in borsa.

La stima del valore economico di una quotanda per la definizione del
pricing delle azioni si sviluppa all’interno di un più ampio processo, quello di
quotazione, che trova rappresentazione in un documento elaborato da Borsa
Italiana con l’obiettivo di costituire una guida pratica in favore delle società
emittenti per assisterle durante tutto il percorso da intraprendere per arri-
vare alla quotazione stessa (Borsa Italiana, 2001).

Medesimo approfondimento Borsa Italiana lo ha poi riservato al processo
valutativo in fase di IPO, successivamente rivisto e integrato nei discussion
paper dell’Organismo Italiano di Valutazione (OIV) che nel tempo si sono
susseguiti, e che descrivono gli aspetti più importanti del processo stesso,
nonché il ruolo di tutti i soggetti coinvolti. Tali documenti, unitamente alla
letteratura economico-aziendale di riferimento, rappresentano il quadro con-
cettuale entro cui si sviluppa il prosieguo del presente lavoro (OIV, 2017;
2018).

Il processo di valutazione di una IPO si articola generalmente in quattro
fasi derivanti da altrettanti momenti valutativi, senza soluzione di conti-
nuità, che ripercorrono l’intero iter, dall’intervallo di valori più ampio definito
nelle fasi iniziali fino ad un range più ristretto che si ottiene man mano che
i parametri di riferimento assumono un maggiore grado di visibilità (Borsa
Italiana, 2004; OIV, 2018).

La prima fase è rappresentata dalla valutazione svolta al momento del
pitch in cui la società, assistita dal suo advisor finanziario, seleziona l’inter-
mediario che la affiancherà durante la quotazione. In tale fase, le banche
d’affari presentano una proposta per ricevere l’incarico di sponsor/global
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coordinator, che include generalmente una valutazione preliminare della
società quotanda. Tale valutazione, normalmente presentata 4-6 mesi prima
della conclusione del processo, definisce un primo valore, ancora grezzo, la cui
stima prescinde da un’approfondita e adeguata conoscenza della società, del
suo piano industriale, delle informazioni ricavate dalla due diligence e dal
confronto con il mercato e gli investitori potenzialmente interessati.

Per tali motivazioni, la scelta dello sponsor/global coordinator da parte
della società quotanda, dovrebbe essere il frutto di un giudizio di merito
basato ad esempio sul track record delle precedenti operazioni di IPO seguite
dall’intermediario, dalla conoscenza del settore di appartenenza dell’emit-
tente, dalla qualità del team di analisti, piuttosto che basarsi esclusivamente
sul valore proposto in quanto poco significativo.

Un maggiore approfondimento e affinamento della stima del valore azien-
dale si ha nella seconda fase, durante la quale il global coordinator, che è
stato incaricato dalla società quotanda, e il consorzio di collocamento, allestito
dall’intermediario stesso, svolgono la due diligence, in cui la banca collocatrice
inizia la propria attività sulla base informativa disponibile con l’obiettivo di
comprendere in dettaglio il business dell’azienda e soprattutto di svolgere
un’analisi approfondita del piano industriale. Quest’ultimo consente di valu-
tare le prospettive future di un’azienda sia in termini di coerenza e adegua-
tezza rispetto all’assetto strategico e organizzativo e alle tendenze del mer-
cato di riferimento, sia in termini di sostenibilità e ragionevolezza delle
principali ipotesi sottostanti, che rappresentano il presupposto necessario per
la realizzabilità del piano. Inoltre, le conoscenze acquisite nella fase di due
diligence sono utili per l’advisor finanziario e le banche collocatrici per la
redazione dell’Equity Story, documento necessario per raccontare e descrivere
brevemente l’azienda quotanda e attrarre l’interesse degli investitori e indurli
ad aderire all’offerta delle azioni.

Alla fine di questa seconda fase, la banca collocatrice generalmente
presenta alla società una prima ipotesi di valutazione pre-money (range di
valutazione preliminare), ovvero la stima del valore del capitale economico
della società in ottica di quotazione, che non tiene conto né dell’IPO discount,
sconto che gli investitori sarebbero disposti a riconoscere alla quotanda se le
sue azioni fossero già negoziate sul mercato, né delle indicazioni provenienti
dall’attività di pre-marketing.

La terza fase è rappresentata dal pre-marketing e dall’individuazione
dell’intervallo indicativo di prezzo. Durante questa fase viene generalmente
organizzata una presentazione dell’emittente agli analisti finanziari del con-
sorzio di collocamento (analyst presentation). A tale scopo, viene elaborato e
distribuito agli analisti presenti all’incontro un documento che ha l’obiettivo
di descrivere l’investment case e che contiene un’analisi dettagliata dell’a-
zienda, del business e delle strategie di crescita, nonché una presentazione
della struttura e della tempistica dell’offerta.

L’analyst presentation rappresenta, dunque, un importante momento del
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processo di preparazione alla quotazione, poiché garantisce un’adeguata
conoscenza dell’emittente agli analisti del consorzio, che saranno così succes-
sivamente in grado di rifletterla nelle ricerche distribuite dalle banche collo-
catrici ai loro clienti con la finalità di educarli sull’Equity Story, prima di
incontrare, durante il road show, il management della società quotanda.

Inoltre, in un momento precedente alla pubblicazione delle ricerche da
parte degli analisti finanziari il global coordinator avvia il c.d. pilot fishing,
ovvero un’indagine presso gli investitori istituzionali che ha una duplice
finalità, da un lato quella di valutare l’attrattività dell’Equity Story proposta
e, dall’altra, di ottenere un primo feedback sul valore dell’emittente indicato
dal consorzio.

La presentazione della società quotanda viene poi arricchita ulterior-
mente dalla sales force del global coordinator con la finalità di permetterle di
interagire con gli investitori interessati e di cominciare già a raccogliere le
eventuali manifestazioni d’interesse all’acquisto dei titoli azionari.

A questo punto si ha la pubblicazione delle ricerche, che generalmente
avviene dopo circa un mese dall’analyst presentation e due settimane prima
dell’approvazione del Prospetto Informativo, ossia del documento ufficiale di
sollecitazione del pubblico risparmio, obbligatorio ai sensi dell’art. 113 del
TUF, in cui sono riportati i dati relativi alla condizione economico-finanziaria
della società e alla sua performance con l’obiettivo di fornire tutte le infor-
mazioni riguardanti la società e la struttura dell’offerta globale.

In particolare, le suddette ricerche, oltre ad informare la comunità degli
investitori prima e durante il road show, sono utili anche ad arricchire il
processo valutativo con ulteriori elementi rappresentati dalle indicazioni
valutative indipendenti da parte degli analisti del consorzio (talvolta le
ricerche contengono anche dei range valutativi), utili per affinare ulterior-
mente il range di valutazione preliminare determinato in precedenza.

Al termine di questa fase inizia la vera attività di investor education
condotta dagli analisti del consorzio di collocamento e dalla equity sales force
del global coordinator, avvalendosi delle ricerche pubblicate. Durante gli
incontri svolti con gli investitori interessati vengono raccolte delle indicazioni
approfondite in merito all’appetibilità dell’investment case e ai livelli di
valutazione ritenuti accettabili. Solo a questo punto la banca, in possesso di
riscontri sul prezzo che gli investitori istituzionali sono disposti a pagare, può
confrontarsi con la società emittente, con gli eventuali azionisti venditori e
con l’advisor finanziario e giungere alla definizione del range di prezzo
pre-money indicativo e del “prezzo massimo” da riportare all’interno del
Prospetto pochi giorni prima della sua approvazione.

In linea generale, il range di prezzo dovrebbe essere fissato facendo in
modo che:

— il valore minimo rappresenta la soglia di riferimento per i potenziali
investitori, che sono attratti dalla possibilità di fare un affare acquistando a
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un prezzo conveniente, con buone probabilità di guadagno da una vendita
futura dei titoli;

— il valore massimo costituisce un riferimento e auspicio della società
quotanda e degli eventuali azionisti venditori, che si aspettano di ricavare
dall’operazione un valore più alto possibile.

Generalmente a conclusione del processo appena descritto si giunge alla
definizione di price range caratterizzati da un divario di circa il 20-25% tra il
valore minimo e il valore massimo.

Il range di prezzo fissato è il riferimento per la fase successiva, ovvero la
raccolta degli ordini da parte degli investitori istituzionali (c.d. bookbuilding)
ed eventualmente retail.

La quarta fase concerne l’attività di marketing vera e propria che inizia
dopo la pubblicazione del Prospetto Informativo e fornisce indicazioni fonda-
mentali ai fini della determinazione del prezzo finale. È tuttavia bene preci-
sare che quest’ultimo tiene conto non solo dei fundamental della società e
delle informazioni presenti nelle ricerche degli analisti, ma anche di altri
elementi quali, i livelli di valutazione di società comparabili, la corporate
governance, il management team, i rischi dell’operazione e i rapporti con le
parti correlate (descritti nel Prospetto), i sistemi manageriali (SCG, compen-
sation, pianificazione, struttura organizzativa), le condizioni di mercato, ecc...

Durante il road show (che in genere dura due settimane) il top manage-
ment della società, insieme ai rappresentanti del global coordinator, svolge
dei meeting con gruppi di investitori o con investitori singoli (one-to-one
meeting), potenzialmente interessati a sottoscrivere l’offerta.

Questa è una fase cruciale dell’intero processo in quanto proprio dal
confronto con il management team della quotanda dipende in ultima istanza
la volontà di inviare un ordine di acquisto che alimenterà il c.d book istitu-
zionale (sistema elettronico gestito in real-time da tutte le banche coinvolte
nella raccolta di ordini). Pertanto, la capacità del management di veicolare in
modo convincente l’Equity Story è essenziale per il successo dell’operazione. A
tal fine, durante l’intero processo di preparazione il global coordinator e
l’advisor finanziario svolgono una intensa attività di training nei confronti
degli esponenti della quotanda sulle migliori modalità con cui condurre questi
meeting.

Le manifestazioni d’interesse, raramente senza indicazione di prezzo,
possono contenere un valore fisso oppure dei volumi differenti rispetto a
diversi livelli di prezzo. Il prezzo finale di offerta viene individuato dalle
banche collocatrici insieme agli azionisti, agli esponenti del management
team e al loro advisor finanziario, considerando sia il numero di azioni
richieste registrate nel book e il prezzo che gli investitori istituzionali sono
disposti a pagare, sia analizzando la qualità della domanda degli investitori
istituzionali medesimi (misurata dalle caratteristiche degli investitori in
termini di politica di investimento e di gestione del portafoglio, dimensione
del portafoglio, mercati e settori d’interesse, ecc.).
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Il prezzo finale, in linea generale, è determinato in modo da allocare
effettivamente il numero di azioni agli investitori istituzionali e retail (secondo
priorità definite dalla società e dai global coordinator), lasciando, allo stesso
tempo, che una parte della domanda non venga soddisfatta, così da alimen-
tare l’interesse all’acquisto e supportare l’andamento del titolo nell’aftermar-
ket.

4. I soggetti coinvolti nel processo di valutazione di una IPO.

Diversi e numerosi sono i soggetti chiamati a intervenire nelle varie fasi
del processo di quotazione in Borsa in ragione della complessità e ampiezza
del procedimento stesso che prevede passaggi delicati di valutazione e di
princing e che interessa molte aree della struttura del mercato dei capitali.

Pur se in linea generale, tali soggetti coincidono con quelli coinvolti nel
processo di quotazione è bene precisare che alcuni di essi assumono un ruolo
più rilevante ai fini della valutazione per la fissazione dei prezzi. Tra questi
ritroviamo la società emittente, l’advisor finanziario, le banche del consorzio
di collocamento e gli analisti finanziari delle banche del consorzio (OIV,
2017;2018).

La società emittente e, quindi, il management della stessa unitamente
agli azionisti, hanno un duplice obiettivo nel processo valutativo. Da un lato,
hanno l’esigenza di realizzare la migliore valorizzazione del titolo, così da
vedere ripagati gli sforzi compiuti e gli oneri sostenuti durante tutto l’iter di
quotazione (Berretti et al., 2002), dall’altro devono individuare un ragionevole
sconto di prezzo da concedere agli investitori (underpricing) al fine di rendere
l’investimento appetibile e di consentire a questi ultimi il raggiungimento di
un rendimento adeguato alle loro aspettative, assicurando così il buon esito
dell’operazione (Loughran et al., 2012; Fabrizio and Samà, 2001).

L’advisor finanziario, pur non essendo una figura obbligatoria, assume
come abbiamo visto un ruolo determinante in tutte le fasi del processo
valutativo dalla preparazione alla fase finale di pricing.

In particolare, durante la fase preparatoria, l’advisor assiste la società
nella predisposizione del piano industriale ed elabora una prima valutazione
di massima che consente agli azionisti dell’emittente di giudicare la conve-
nienza o meno dell’operazione, nonché la sua fattibilità.

Nel corso dell’attività di pre-marketing, l’advisor finanziario, insieme agli
altri intermediari che affiancano la società nel processo di quotazione, assiste
la quotanda nella predisposizione dell’analyst presentation, coordina le atti-
vità di pilot fishing, investor education e la fissazione del range di prezzo
indicativo e del prezzo massimo da inserire all’interno del Prospetto Informa-
tivo.

Da ultimo, durante il bookbuilding, l’advisor finanziario, sempre unita-
mente ai rappresentanti del global coordinator, assiste l’emittente nello
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svolgimento del road show, verifica la corretta formazione del book istituzio-
nale e porta la sua assistenza nella definizione del prezzo finale e nell’alloca-
zione dei titoli agli investitori che ne hanno fatto richiesta.

Il terzo attore principale che contribuisce alla definizione finale del valore
aziendale pre-money, e conseguentemente del prezzo di emissione, sono le
banche del consorzio di collocamento le cui attività propedeutiche alla
valutazione aziendale sono diverse (OIV, 2017).

Innanzitutto, si occupano della raccolta dei feedback preliminari degli
investitori che, arricchendo progressivamente di sostanza e contenuto le
valutazioni iniziali fatte, rappresenta un passaggio importante nella forma-
zione del prezzo.

Successivamente, durante la fase di marketing svolgono, in collabora-
zione con l’advisor finanziario, tutte le attività della fase del pre-marketing
fondamentali per raccogliere indicazioni in merito all’appetibilità dell’in-
vestment case e al range di valori proposto.

Inoltre, supportando e sostenendo la società emittente nei diversi mo-
menti del processo di quotazione e, quindi, anche di valutazione garantiscono
la qualità della società e della sua Equity Story presso gli investitori.

Infine, l’ultima fondamentale funzione svolta dal consorzio riguarda la
raccolta degli ordini effettuati dagli investitori (attività di placing), attività
propedeutica alla successiva definizione del prezzo finale di emissione
(pricing).

Una volta raccolte le potenziali adesioni, altro compito delle banche del
consorzio, di concerto con l’advisor finanziario, è quello di svolgere un’ade-
guata selezione dei potenziali investitori in modo che si possa soddisfare
l’offerta di titoli. Per gli investitori retail i criteri rappresentati nel Prospetto
sono oggettivi e trasparenti e vanno dall’estrazione a sorte all’assegnazione
pro-quota, mentre per gli investitori istituzionali vi è ampia discrezionalità
nell’assegnazione delle azioni da parte del consorzio.

Infine, una volta analizzate le manifestazioni di interesse raccolte, nella
definizione del pricing il consorzio deve trovare il giusto compromesso per
evitare, da un lato di fissare un prezzo troppo alto (overpricing) che avvan-
taggia l’emittente (e gli azionisti venditori) a danno degli investitori e,
dall’altro, un prezzo troppo basso (underpricing) che comporterebbe gli effetti
opposti.

Gli ultimi soggetti che svolgono un’importante funzione nell’operazione di
valutazione aziendale in ottica di quotazione sono gli analisti finanziari
delle banche che, pur facendo parte del consorzio di collocamento, devono
essere visti e considerati come un soggetto terzo e indipendente che ha il
compito di studiare e comprendere l’Equity Story per poi presentarla nell’E-
quity Reasearch, che viene successivamente diffusa tra gli investitori target
delle banche del consorzio al fine di svolgere l’attività di investor education sul
profilo dell’investimento proposto.

In tale contesto appare opportuno evidenziare che le proiezioni finanzia-
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rie riportate nell’Equity Reserach sono frutto del lavoro dell’analista e non
rappresentano le stime contenute nel piano industriale elaborato dalla società
quotanda. Nella predisposizione della ricerca, infatti, l’analista non può avere
accesso a informazioni e dati ulteriori rispetto a quelli presenti nel Prospetto
Informativo.

Inoltre, accade spesso che le ricerche pubblicate in occasione delle IPO
non contengono una esplicita valutazione della società quotanda, ma tendono
a identificare un campione rappresentativo di società quotate con caratteri-
stiche simili alla società quotanda (peer group), i cui multipli di quotazione
possano rappresentare un utile proxy per la valutazione della quotanda
stessa.

5. I metodi di valutazione in una IPO: caratteristiche e limiti.

La scelta della metodologia da adottare per la stima del valore della
società quotanda dovrebbe riflettere la migliore prassi valutativa, relativa-
mente al settore di appartenenza e le caratteristiche specifiche della società
stessa. La rassegna della principale letteratura ha messo in evidenza la
predilezione nella pratica valutativa delle metodologie del DCF, dei multipli
e, anche se in misura residuale, dell’EVA.

Questi tre metodi sono, inoltre, indicati nella “Guida alla Valutazione”
emanata da Borsa Italiana come punto di riferimento per la valutazione e
raccolgono i maggiori consensi nell’ambito della comunità finanziaria (Borsa
Italiana, 2004).

Anche l’OIV nell’approfondire le informazioni di natura valutativa da
riportare nei prospetti informativi nelle operazioni di IPO pone particolare
enfasi al metodo dei multipli e al DCF (OIV, 2018).

Nel prosieguo, attraverso l’analisi critica della letteratura e dei docu-
menti elaborati da Borsa Italiana e OIV, si procede ad un approfondimento
dei metodi richiamati evidenziandone le principali caratteristiche e i limiti
proprio per tener conto del fatto che il valore di un’impresa potrebbe notevol-
mente differire in fase di passaggio da soggetto privato a pubblico (Draho,
2004).

Tuttavia, poiché il buon esito di una stima del valore economico presup-
pone una corretta impostazione dell’intero processo valutativo appare oppor-
tuno, in via preliminare, richiamare alcuni aspetti dello stesso che assumono
particolare rilevanza in occasione di una IPO e che attengono alla base
informativa utilizzata, alla combinazione dei metodi in caso di impiego plu-
rimo e alla scelta dell’approccio valutativo.

In merito al primo punto, occorre ricordare come un’adeguata base
informativa, accurata, ampia e approfondita è presupposto ineludibile per
poter sviluppare un processo valutativo di alta qualità e poter conseguente-
mente pervenire a risultati affidabili e dimostrabili (Corbella et al., 2020, p.
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23). In particolare, l’affidabilità e dimostrabilità dei dati e delle informazioni
è strettamente correlata alla fonte da cui gli stessi derivano, pertanto è
opportuno evidenziare nel processo di stima le fonti utilizzate per le previsioni
delle dinamiche future (ad es. business plan e piani industriali), nonché la
data a cui le stesse si riferiscono e intendono valide.

Ancora, nel caso in cui la stima del valore economico della quotanda
derivi dalla combinazione di più metodi occorre ricordare che l’impiego plu-
rimo, in linea teorica, dovrebbe caratterizzarsi per l’abbinamento di metodi
basati su impianti valutativi diametralmente opposti (ad es. finanziario e
multipli), evitando associazioni di metodi logicamente incompatibili e le
combinazioni di metodi incoerenti come se, guardando il fenomeno da pro-
spettive diverse, lo si riuscisse a vedere meglio nella sua interezza (Liberatore,
2005; OIV 2018).

Infine, a prescindere dallo specifico metodo valutativo selezionato, oc-
corre sempre definire la versione, asset o equity side, adottata dandone
adeguata notizia e motivazione. In teoria i due approcci dovrebbero dare
risultati uguali, in pratica ciò succede raramente a causa dei molteplici
parametri utilizzati nei conteggi che possono generare piccole differenze nei
risultati (Corbella et al., 2020). Più in dettaglio, l’approccio asset side è
largamente preferito laddove la leva finanziaria viene ampiamente utilizzata
per lo sviluppo delle aziende. Il limite di questo approccio è rappresentato
dalla presenza di una struttura finanziaria aziendale caratterizzata da rile-
vanti specificità che possono rappresentare un vincolo sulla redditività e,
quindi, sul futuro dell’azienda. In questi casi, è preferibile l’utilizzo della
versione equity side in quanto idonea a cogliere le variazioni prevedibili nella
struttura finanziaria aziendale fino alla sua definitiva stabilizzazione (Fiori,
2014; OIV, 2018).

Passando ora ala scelta dei metodi di valutazione in occasione di una IPO,
richiamiamo in primis il metodo finanziario che rientra tra i metodi di
valutazione indiretti generalmente impiegati come metodologia principale
per il pricing nel caso di una scarsa presenza di società comparabili, ovvero
quando turbolenze di mercato possono indurre a sovrastimare il titolo (Deloof
et al., 2009).

Come noto, il più diffuso fra i metodi finanziari è il DCF che, nella teoria
finanziaria americana, rappresenta la metodologia di riferimento per la stima
del capitale economico d’impresa (Ferraro, 2015). Sul piano pratico però si
incontrano numerose difficoltà di applicazione in occasione di una IPO prin-
cipalmente attribuibili alla complessità di proiettare i flussi futuri per il
periodo di proiezione analitica e per quello a regime, di selezionare un tasso
di sconto appropriato (Block, 1999; Bradshaw, 2002) e al tipo di settore/
ambito di appartenenza (Barker, 1999; Demirakos et al., 2004).

La qualità della stima dei flussi di cassa per il periodo di proiezione
analitica è strettamente correlata alla documentazione da cui gli stessi sono
desunti, ovvero dal piano industriale o business plan che deve essere, quindi,
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attentamente vagliato sotto il profilo della sostenibilità (Corbella et al., 2014).
Spesso nella pratica professionale i piani vengono predisposti con un arco
temporale definito dalle concrete possibilità di avere a disposizione dati per
formulare stime attendibili (Corbella et al., 2020). In occasione di una IPO, è
opportuno procedere estendendo le previsioni mediante proiezioni ragionate e
sinteticamente esplicitate nel tentativo di raggiungere il momento della
prevedibile stabilizzazione di tutti i driver di valore (marginalità, tasso di
reinvestimento e crescita, oltre naturalmente al costo del capitale). Tuttavia,
la definizione più o meno estesa dei flussi espliciti di piano deve essere basata
su previsioni attendibili e richiede grande attenzione e cautela attesi gli
effetti che la stessa genera sul terminal value (TV), che come noto può avere
una incidenza significativa sul valore economico finale per effetto del tasso di
crescita “g” (OIV, 2018).

Per quanto attiene al tasso di sconto, ricordiamo come lo stesso rappre-
senta, soprattutto nei metodi basati sui flussi, un “fattore critico” poiché una
sua stima errata può condurre a risultati fuorvianti nel valore economico
finale. Pertanto, nell’ambito del processo di stima è fondamentale fornire
adeguata illustrazione e motivazione della modalità di calcolo dello stesso,
della scelta tra uno o più saggi di sconto, dell’ammontare e della fonte di ogni
singolo parametro che compone il tasso. In aggiunta, in occasione di una IPO
l’utilizzo del costo medio ponderato del capitale (WACC) per l’applicazione del
DCF richiede una più ampia informativa sulla composizione della struttura
finanziaria della quotanda e della sua stabilità futura successivamente alla
conclusione dell’operazione di IPO.

Le maggiori difficoltà o attenzioni richieste nella determinazione dei
parametri che compongono il DCF in occasione di una IPO si amplificano
quando la stessa è posta in essere da un emittente che si trova in una
fattispecie o momento di vita particolare (OIV, 2018).

Una società di recente costituzione (start-up) richiede particolare cautela
nell’elaborazione delle stime e nella prospettazione degli esiti ai potenziali
investitori, privilegiando l’utilizzo nella formula valutativa del DCF di un
tasso di sconto più elevato per mantenere un profilo di stima più prudente.

Un’operazione di IPO posta in essere da una società emittente caratte-
rizzata da un elevato indebitamento finanziario netto, per effetto di una
recente operazione di finanza straordinaria, richiede una maggiore attenzione
sul giusto momento valutativo del WACC. La valutazione pre-money riflette-
rebbe, infatti, una struttura finanziaria destinata a mutare con il colloca-
mento dei titoli di nuova emissione ed il rimborso del debito. Pertanto, è
preferibile che la stima del costo del capitale avvenga post money e, quindi,
con la struttura finanziaria che la società assumerebbe successivamente,
escludendo gli oneri in capo alla stessa attribuibili all’eventuale rottura di
vincoli finanziari (c.d. covenants) sul debito.

Infine, se l’operazione di IPO è effettuata da un emittente costituita sotto
forma di spin-off, l’applicazione del DCF e, quindi, la stima dei suoi parametri
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richiede prudenza e attenzione nei legami convenzionali e contrattuali che, di
regola, sussistono fra l’emittente e la parent company.

laddove sussiste la possibilità di selezionare un significativo campione di
società comprabili, la rassegna della letteratura ha messo in evidenza la
preferenza del metodo dei multipli in occasione di una IPO. Il metodo dei
multipli, infatti, stima il valore di un’azienda sulla base dei prezzi di trasfe-
rimento osservati per transazioni (totali o parziali, dirette o indirette) aventi
ad oggetto il capitale di aziende che possano considerarsi comparabili alla
prima (Musaio, 2009).

Atteso che il punto di partenza del processo di pricing di un’IPO consiste
nel comparare le performances operative e finanziarie della società quotanda
con quelle di società già quotate operanti nello stesso settore o in settori
simili, i multipli rappresentano, in linea con la principale letteratura e prassi,
un parametro utile per gli investitori ai fini delle proprie considerazioni in
merito all’investimento finanziario (Block, 1999; Barker, 1999; Demirakos et
al., 2004; Asquith et al., 2005; Borsa Italiana, 2004; OIV, 2018).

Tuttavia, se da un lato tale metodo presenta numerosi vantaggi che
hanno contribuito alla loro diffusione, quali la sua semplicità, la ridotta
quantità dei dati da assumere ai fini delle valutazioni e la loro immediata e
pubblica disponibilità, dall’altro presenta altrettanti aspetti critici che ren-
dono spesso poco significativi i valori da essi determinati (Ferraro, 2015). Tra
questi, in particolare, possiamo ricordare l’elevato grado di soggettività che
caratterizza le diverse scelte compiute nell’applicazione del metodo (ad es.
società comparabili, rapporto) e che, soprattutto in occasione di una IPO, è
necessario siano adeguatamente spiegate nel Prospetto informativo (PIV
III.1.39).

Ricordiamo, inoltre, che anche Borsa Italiana nell’ambito delle proprie in
merito al metodo dei multipli fornisce alcune indicazioni operative relativa-
mente alla composizione del campione di società comparabili e alle informa-
zioni che dovranno essere riportate nel documento valutativo rispetto alle
modalità di selezione del campione, alla scelta dei multipli e ai principali dati
economico-finanziari (e non) sulla base dei quali viene costruito il campione
comparabile (Borsa Italiana, 2004).

Gli studi che hanno esaminato l’accuratezza dei multipli per la stima di
una quotanda hanno evidenziato la difficoltà di trovare aziende davvero
comparabili, tali da rappresentare attendibili termini di confronto (Boatsman
and Baskin, 1981; Alford, 1992; Cheng and McNamara, 2000; Bhojraj and
Lee, 2002). Inoltre, ammesso che tale difficoltà in fase di individuazione delle
peer companies venga superata, ulteriori problemi subentrano nella fase
successiva: le stesse aziende comparabili, ai cui dati si attinge per l’indivi-
duazione di un multiplo medio rappresentativo del settore, possono infatti
presentare dei valori per il calcolo dei rispettivi ratios già di partenza corrotti,
per ragioni di varia natura (Draho, 2004). L’emittente, inoltre, attraverso
questo metodo, può facilmente modificare i valori finali ottenuti volgendoli a
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proprio vantaggio; ancora questa stessa procedura agisce per sommi capi,
senza considerare l’effettivo profilo di rischio specifico per quella determinata
impresa e, quindi, tralasciando uno degli aspetti più importanti in sede di
valutazione della società (Draho, 2004).

Occorre poi ricordare che i multipli sono misure di “prezzi relativi” e come
tali sono influenzati da momenti di euforia/depressione del mercato borsistico
che possono far deviare i prezzi dai valori intrinseci (o assoluti) di una società,
nonché risentire delle caratteristiche tipiche dello specifico mercato in cui
sono negoziati i titoli (IVS 104, par. 30.3).

Pur con tutti i limiti suddetti, il metodo dei multipli rimane per la
principale letteratura e prassi nazionale ed estera una delle maggiori meto-
dologie utilizzate in occasione di un IPO svolgendo di fatto una duplice
funzione (OIV, 2018):

a) strumento di valutazione: quando è possibile individuare società
strettamente comparabili e, dunque, i multipli sono utilizzati per stimare il
range di prezzo o il prezzo del titolo di nuova emissione o comunque di nuova
quotazione;

b) strumento segnaletico: quando non essendo possibile individuare un
campione di società comparabili, e quindi la stima della quotanda per la
fissazione del pricing si fonda su criteri assoluti, i multipli possono essere
utilizzati comunque come strumento di confronto con le alternative di inve-
stimento più simili a disposizione dell’investitore.

Il metodo EVA, non nasce come metodo di valutazione dell’azienda,
bensì come indicatore di performance volto a misurare la capacità della stessa
di produrre nuova ricchezza (Ferraro, 2015). Tale indicatore di performance,
oltre ad essere genericamente utilizzato in fase di determinazione del valore
aziendale, nelle comunicazioni con gli investitori o per attività di pianifica-
zione, diventi altresì uno strumento fondamentale nella gestione di situazioni
di finanza straordinaria (Corbella et al., 2020).

Pur non trovando ampia diffusione rispetto al DCF e al metodo dei
multipli (Roosenboom, 2012), la letteratura e la prassi evidenziano il contri-
buto indiretto che tale metodo può avere nella fissazione del pricing di un’IPO
(Roosenboom, 2012; Borsa Italiana 2004). Infatti, attraverso l’attualizzazione
dei flussi EVA futuri si individua la grandezza intermedia Market Value
Added (MVA) che, sommata al Capital Employed, fornisce il valore totale
dell’impresa in termini di Economic Value. Il MVA è una grandezza che funge
da legame fra il prezzo di un’azione e l’EVA ed è utile calcolarlo ex ante (per
una società quotanda) in modo da poter stimare un fair value della società da
proporre al mercato (Borsa Italiana, 2004, p. 28),

Tutto quanto sopra detto, indipendentemente dal metodo valutativo
adottato per la stima del valore dell’emittente ai fini della fissazione del
prezzo di collocamento, abbiamo rilevato dall’approfondimento della lettera-
tura come sia prassi prendere in considerazione l’applicazione di un IPO
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discount al fine di massimizzare il livello di domanda e aumentare così la
possibilità di ottenere un buon rendimento dall’investimento.

6. Il documento valutativo.

Al termine di ogni processo valutativo è prevista la stesura della rela-
zione di valutazione, intesa quale traduzione in un documento scritto del
processo di stima di un’azienda (Corbella et al., 2020). Anche in occasione di
una IPO, le Istruzioni di Borsa Italiana prevedono che alla domanda di
ammissione alla quotazione sia allegato il Documento di Valutazione.

Nel documento di valutazione viene riassunto l’intero iter valutativo
svolto e i principali risultati ottenuti e, infine, l’intervallo nell’ambito del
quale si intende posizionare il prezzo di offerta. È bene precisare che il
Documento di Valutazione presentato a Borsa Italiana non dovrebbe inclu-
dere eventuali sconti sul prezzo né tantomeno i proventi derivanti dallo IPO
(valutazione pre-money).

Sulla base del contenuto minimo previsto dalle Istruzioni, la struttura del
Documento di valutazione può essere idealmente composta da 6 principali
sezioni (Borsa Italiana, 2004).

La prima sezione (Executive summary) include le premesse e finalità
proprie di una stima posta in essere nell’ambito della quotazione in borsa.
Inoltre, è opportuno che in questa sezione sia evidenziato il carattere prov-
visorio del documento stesso e i tempi di aggiornamento della valutazione in
prossimità dell’ammissione a quotazione. Nell’Executive Summary può essere
utile indicare l’intervallo di valore all’interno del quale sarà posizionato il
prezzo di offerta (pre-money e pre-IPO discount); tale intervallo non è da
intendersi vincolante per la società, né rappresenta un impegno per la banca,
in quanto, come già evidenziato, il processo di valutazione e di pricing si
conclude con le fasi di pre-marketing e bookbuilding.

Nella seconda sezione (Premesse valutative) viene riportata l’imposta-
zione dell’intero impianto valutativo, nonché la data di riferimento e tutte le
fonti di informazione utilizzate (bilanci storici, piano industriale, stime del
management, informazioni pubbliche, ecc.). Inoltre, vengono presentati i
metodi di valutazione adottati, dando adeguata motivazione della scelta
rispetto al contesto e alla specifica realtà oggetto di valutazione, e, in caso di
impiego plurimo, il ruolo attribuito a ciascuno di essi.

La terza sezione è dedicata al Mercato di riferimento e in essa sono
riportate le principali caratteristiche del settore di appartenenza utili a
delineare le aspettative di crescita e di redditività della società quotanda. A
tal scopo, Borsa Italiana suggerisce di riprendere alcune delle informazioni
presenti nel Quotation - Management Admission Test (QMAT) quali la dimen-
sioni e le aspettative di crescita della domanda di mercato, i fattori critici di
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successo, le dinamiche competitive e le caratteristiche e il posizionamento dei
principali competitor.

Nella quarta sezione (Equity Story) sono riportati i principali aspetti
quali/quantitativi (posizionamento competitivo, qualità management team,
risultati economico-finanziari storici e prospettici, polita dei dividendi, etc.)
da presentare ai potenziali investitori per indurli ad aderire all’offerta delle
azioni. A tal fine è utile che la storia della società e il valore proposto siano fra
loro coerenti, in quanto è proprio dall’Equity Story che derivano le prime
indicazioni di valore da parte degli investitori.

La quinta sezione dedicata alle considerazioni sulla valutazione è la più
importante del documento in quanto in essa si descrivono le ipotesi assunte
per ogni metodo e i principali risultati delle analisi svolte. Sul punto, Borsa
Italiana nelle istruzioni al regolamento prevede esplicitamente l’utilizzo dei
multipli di mercato e del DCF richiedendo per ciascuno di essi di dare
evidenza delle ipotesi alla base del loro sviluppo, dati, fonti, scelte e ogni altro
tipo di informazione utile alla loro applicazione.

Per concludere, la presente sezione dovrebbe essere accompagnata da
un’analisi di sensitività. Tipicamente tale analisi viene svolta sui risultati del
DCF, ponendo come variabili il costo medio ponderato del capitale e il tasso di
crescita perpetuo, ma non si esclude la possibilità di estenderla anche al
metodo dei multipli: così come nel caso del DCF anche il valore della società,
calcolato con l’ausilio di indicatori di mercato, può essere oggetto di variazione
in base all’oscillazione di una o più delle variabili sottostanti (Borsa Italiana,
2004).

Nella sesta e ultima sezione sono riepilogati i risultati ottenuti e le ipotesi
definite per proporre il range di valori individuato per ogni metodo e l’inter-
vallo preso in considerazione.

7. Conclusioni.

Nel presente studio abbiamo approfondito la tematica relativa al processo
di valutazione di un’impresa che conduce al pricing dei titoli azionari in
occasione di un’offerta pubblica iniziale.

Il tema affrontato si collega al dibattito sempre molto attuale sull’uso dei
vari metodi nell’ambito della pratica professionale: gli esperti e gli analisti
finanziari tendono, infatti, a confrontare i risultati secondo diverse stime.

Il confronto tra i diversi metodi di valutazione, proposti nella dottrina e
variamente applicati dalla prassi nazionale ed estera fa emergere l’esigenza
di porre una maggiore attenzione sui meccanismi valutativi che conducono al
pricing delle azioni destinate alla quotazione.

Lo studio ha messo in evidenza la molteplicità dei fattori che influiscono
sul pricing della IPO, quali i valori fondamentali dell’impresa quotanda, i
giudizi qualitativi sul management sulle strategie, la fase congiunturale del
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mercato dei capitali, le ripercussioni sul mercato secondario del titolo, il
possibile fenomeno dell’underpricing, il ruolo e gli interessi specifici dei
diversi soggetti coinvolti, le conseguenze sull’immagine dell’impresa e dello
sponsor. Ancora, giocano un peso l’intensità della domanda in fase di collo-
camento, il livello del costo finale del collocamento, e altre variabili da
considerare caso per caso. È necessario, quindi, che la scelta della metodologia
valutativa tenga conto dei suddetti elementi.

Se la teoria, in campo internazionale, si è orientata sull’impiego dei
processi di attualizzazione dei rendimenti, una diffusa prassi professionale
tende a concentrarsi verso due metodologie in particolare, ovvero il DCF e i
multipli di mercato. Anche in Italia, per le operazioni di quotazione, le
Istruzioni richiedono esplicitamente lo sviluppo del metodo dei multipli di
mercato e del metodo dei flussi di cassa attualizzati.
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ATTUALITÀ (*)

IVSC Perspectives Paper: “Challenges to Market Value”

L’IVSC ha pubblicato di recente due Perspectives Paper. A fine gennaio
l’IVSC Tangible Assets Board ha pubblicato un paper dal titolo “Challenges to
Market Value”, che viene proposto dall’organizzazione come il primo paper di
una serie finalizzata a stimolare il dibattito sul Market Value. L’esigenza di
avviare una serie di pubblicazioni su tale tematica è stata stimolata dalla cre-
scente differenza, rilevata in alcuni mercati, fra il “prezzo” e il “valore”. La
necessità e in particolare la difficoltà nella quantificazione di tale differenza è
da sempre stata avvertita nei paesi emergenti dove i mercati sono caratterizzati
dalla mancanza di informazioni trasparenti e dalla probabile scarsa presenza
di dati comparabili. In maniera inaspettata una situazione simile si sta pre-
sentando anche sui mercati delle economie sviluppate nonostante l’abbondanza
di informazioni che generalmente contraddistingue tali ecosistemi. La moti-
vazione risiede ovviamente nell’aumento di incertezza legato alla pandemia
attuale che ha reso sempre più difficile acquisire informazioni di mercato. Si sta
infatti delineando un nuovo scenario nell’ambito del “new- COVID- world” dove
l’esperto valutatore non è in grado di quantificare il Market Value considerata
la mancanza di “market comparable information”. Per di più, qualora anche
fossero disponibili tali informazioni, non vi sono garanzie in merito al fatto che
“le parti abbiano agito in modo consapevole, prudente e senza costrizioni”. Un
ambiente caratterizzato dalla pandemia assume quindi una configurazione
inusuale dove le parti possono intraprendere un “proper marketing” ovvero i
venditori sono particolarmente disponibili e gli acquirenti assumono un atteg-
giamento opportunistico rendendo tale ambiente allineato con un mercato di
liquidazione. A causa delle difficoltà legate alla “basis of value”, l’estrema vo-
latilità dei mercati sta spingendo molte organizzazioni a considerare una sorta
di transizione dal Market Value ad una forma più “prudenziale” e sostenibile
di valore durante il ciclo di proprietà.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.ivsc.org/n
ews/article/perspectives-paper-challenges-to-market-value

Il paper è reperibile al seguente indirizzo: https://www.ivsc.org/files/file/view/id/1915

* * *

IVSC Perspectives Paper: IBOR Reform: A Valuation Guide

Il secondo paper, che è stato pubblicato il 15 febbraio 2021, analizza la

(*) A cura di Federica Doni.
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tematica legata alla cessazione dell’IBOR (Interbank offer rates for
e.g.LIBOR) e alla transizione a tassi di riferimento alternativi, i cd. alterna-
tive reference rates (ARRs) di cui è necessario considerarne le differenze
rispetto all’IBOR. Tale passaggio procurerà significative conseguenze per
quanto riguarda il pricing, la valutazione e le pratiche di risk management, in
particolare per il settore dei servizi finanziari e in generale per ogni azienda
che utilizza gli strumenti finanziari.

La transizione IBOR viene definita come un “ongoing, continuous and
rapidly evolving process” che ha già influenzato le attuali valutazioni, (ad
esempio le controparti centrali CCP cambiano in Price Alignment Interest
Cleared derivative valuations, seppure con un meccanismo di compensazione
centralizzato). Nonostante siano presenti molteplici complessità nella IBOR
transition, i cambiamenti nelle valutazioni che si renderanno necessari nel
settore finanziario possono essere raggruppati in tre “headings”, quali 1)
impatto sulla valutazione in termini dell’esistente IBOR inventory, che so-
pravviverà alla cessazione dell’IBOR e richiederà la considerazione della
metodologia “fallback” e di qualunque meccanismo di compensazione; 2)
impatti sulla valutazione dell’“evolving market liquidity” nei nuovi prodotti
utilizzando gli ARRs come il mercato li sviluppa, così come gli impatti in corso
sulle esposizioni esistenti; 3) impatti sulla valutazione dei nuovi rischi, che
comprendono i rischi di base, i cd. “tail risks”, e il rischio di modello in quanto
i portafogli combinano rischi indicizzati IBOR e non IBOR. La finalità del
paper è quindi di delineare le principali sfide che emergono per gli esperti
valutatori in conseguenza della cessazione dell’IBOR. Il documento inoltre
descrive i cambiamenti in Governance, Data Management e Model Risk
Management che le entità devono considerare per gestire efficacemente la
transizione. Il documento delinea anche le aree che possono contribuire alla
“incertezza di valutazione” e quindi aumentare il rischio di valutazione nelle
stime di strumenti finanziari derivanti dalla cessazione dell’IBOR.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.ivsc.org/n
ews/article/perspectives-paper-ibor

* * *

IVSC Perspectives Paper: Defining and Estimating ‘Social Value’

L’IVSC avvia una serie specifica di Perspectives Paper sul Social Value:
ciò segnala il crescente interesse su tale tema da parte delle istituzioni
governative, aziende pubbliche e commerciali. Tuttavia, il significato del
concetto di “social value” spesso è soggetto a fraintendimenti a causa dell’in-
certezza dovuta alla presenza di molteplici definizioni e alla mancanza di un
framework di misurazione oltre che di standard riconosciuti a livello inter-
nazionale. Sebbene il concetto di Social Value abbia rilevanza sia per le entità
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a scopo di lucro che per quelle senza scopo di lucro, la sua crescente impor-
tanza è principalmente guidata dalle decisioni di investimento o di gestione
finanziaria associate a entità con un focus non-profit. I problemi e le sfide per
gli esperti valutatori nel settore a scopo di lucro sono, forse, meglio compresi
di quanto non lo siano nel settore non a scopo di lucro. Tuttavia, la mancanza
di un framework di valutazione riconosciuto a livello internazionale può
potenzialmente spingere le giurisdizioni e/o i valutatori a sviluppare specifici
approcci e definizioni divergenti fra di loro. Ciò può provocare una riduzione
della coerenza, trasparenza e comparabilità attraverso i confini e le categorie
di attività, creando un dibattito significativo e riducendo la credibilità di tali
valutazioni tra i gruppi di stakeholder. Il paper ha quindi la finalità di
analizzare alcuni elementi relativi al Social Value e raccogliere commenti in
merito alla opportunità per l’IVSC di emanare uno specifico standard di
riferimento o materiale di supporto alla valutazione. Il documento propone la
seguente definizione di Social Value: “‘Social Value includes the social bene-
fits that flow to asset users (social investment) and the wider financial and
non-financial impacts including the wellbeing of individuals and communi-
ties, social capital and the environment, that flow to non-asset users” (p. 4). Il
documento inoltre considera differenti approcci in merito al significato di
Social Value fornendo alcune esemplificazioni pratiche. I “Social Assets”
vengono definiti come asset o progetti che esistono primariamente per il
“social benefit” che forniscono e viene sottolineato come il valore di tali asset
raramente spetta esclusivamente a chi ha fornito il capitale.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.ivsc.org/n
ews/article/perspectives-paper-how-do-you-define-and-estimate-social-value

Il paper è reperibile al seguente indirizzo: https://www.ivsc.org/files/file/view/id/1889

* * *

IVSC consultation: IVS 500 Exposure Draft

L’IVSC dopo la pubblicazione dell’Exposure Draft dell’IVS 500, conside-
rato “a significant milestone” ha avviato l’11 dicembre 2020, come di consueto,
la pubblica consultazione che si concluderà ad aprile 2021 rendendo disponi-
bile sul sito il Feedback Form. L’obiettivo è di rafforzare la credibilità e
l’affidabilità delle valutazioni degli strumenti finanziari. Il questionario pre-
senta nove domande che analizzano differenti aspetti del nuovo IVS. In
primis viene chiesta un’opinione in merito alla condivisione dell’obiettivo del
principio di valutazione, che si propone di consentire alle aziende “fit-for-
purpose valutations” degli strumenti finanziari, in tutte le condizioni e le
circostanze di mercato e per qualunque scopo sia richiesto anche ai fini del
reporting economico-finanziario e fiscale. La seconda domanda riguarda
un’opinione in merito ai requisiti che devono essere rispettati in merito ai due
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elementi: Governance e Data. Un altro aspetto oggetto di consultazione
riguarda le definizioni fornite dall’IVS in relazione alla finalità prevista
dall’applicazione dello standard, ovvero fit-for-purpose valuations, financial
assets, financial liabilities. Altro aspetto rilevante viene affrontato dalla
domanda 5 dove si richiede un commento in merito al fatto che la valutazione
del rischio viene utilizzata per impostare parametri di proporzionalità
(paragrafo 30.9) che determinano il livello di impegno, la natura e l’entità dei
processi e dei controlli necessari per giungere a una valutazione adeguata allo
scopo di una fit-for-purpose valuation di uno strumento finanziario. La do-
manda 6 riguarda invece la parte relativa alla Governance ovvero viene
chiesta un’opinione in merito al processo che le aziende dovrebbero seguire
per assicurare un’adeguata governance in relazione alle valutazioni degli
strumenti finanziari. La guida che viene fornita suggerisce di adottare un
processo di valutazione che dovrebbe essere sistematico, economicamente
valido, controllato e per cui si ritiene necessaria la presenza di elementi di
trasparenza, accountability e coerenza. Infine l’ultima parte del questionario
riguarda la section dell’IVS sui Data, che enuncia i principi per la creazione di
una tassonomia dei dati o di un dizionario per categorizzare, valutare e
controllare tutti i dati utilizzati nelle valutazioni. In secondo luogo, vengono
delineati i requisiti specifici dei dati utilizzabili: dati di origine interna, dati
di mercato, dati di transazione, dati di mercato indicativi/basati su modelli,
dati basati sulla valutazione di dati storici, dati sulle performance. La sezione
descrive ulteriormente i controlli necessari per l’aggregazione e la gestione
dei dati in azienda e il modo in cui si applica il concetto di proporzionalità nel
determinare i requisiti relativi all’uso dei dati stessi. Su tali aspetti vengono
richiesti commenti.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.ivsc.org/s
tandards/international-valuation-standards/consultation/ivs-500-financial-instruments-con
sultation#tab-summary

* * *

IVS Agenda Consultation 2020

L’IVSC ha proposto agli associati di esprimere opinioni e commenti in
merito ad una serie di temi elencati in un documento di sintesi utilizzando un
apposito form (nel periodo dal 16 ottobre 2020 al 15 gennaio 2021). Tale
processo rappresenta un update del documento Gap Analysis che venne
incluso nell’IVS Agenda Consultation del 2017. I commenti raccolti saranno
poi oggetto di pubblicazione sul sito di IVSC e nell’ambito del documento IVS
Agenda Consultation Invitation to Comment 2020: Basis for Conclusions. La
parte iniziale del documento è volta ad acquisire proposte in merito ai topic
inclusi nell’agenda IVSC o ad altri eventuali topic che dovrebbero essere
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inclusi o resi prioritari dall’organizzazione mediante un’eventuale Discussion
Paper o Exposure Draft. La struttura del documento è articolata in sette
sezioni nell’ambito delle quali vengono individuate le seguenti tematiche
ritenute di interesse per gli stakeholder: 1) Gap Analysis, 2) Automated
Valuation Models (AVMs); 3) Environmental, Social and Governance; 4)
Long-Term Value; 5) Social Value; 6) Uncertainty and Risk; 7) Data Mana-
gement. Nella prima sezione viene proposta una categorizzazione dei topic
considerati nella Revised Gap Analysis, di cui 24 vengono ritenuti prioritari
nello Short Term (da 0 a 2 anni), 7 rientrano nel Medium Term (da 2 a 5 anni)
e 2 nel Long Term (più di 5 anni). Alcuni temi, come gli ESG e il Social Value,
saranno oggetto di specifici Perspectives Paper. La Section II considera la
categorizzazione proposta dall’European AVM Alliance dove gli AVMs ven-
gono considerati distinti in tre tipologie, Analyst Assisted AVM (AAAVM),
AVM Assisted Appraisal (AVMAA) e Surveyor Assisted AVM (SAAVM). Viene
rilevato inoltre il crescente utilizzo di tali metodologie valutative in partico-
lare per i tangible asset e gli strumenti finanziari. In merito alla Section III
viene considerato l’impatto degli ESG sull’analisi fondamentale e su come tali
fattori possano essere incorporati nel processo valutativo. La crescente esi-
genza di chiarire alcuni aspetti ha reso necessaria la costituzione di un
gruppo di lavoro che sarà focalizzato su tre attività: 1) ESG ratings; 2)
Capitalisation process (in merito agli investimenti delle aziende in ESG); 3)
Asset Valuations (e gli ESG vengono incorporati in tale campo). Viene inoltre
suggerita una definizione di ESG in merito alla quale vengono poste alcune
domande. La sezione IV è finalizzata a chiarire come alcuni recenti cambia-
menti, fra i quali anche il COVID-19, abbiano influenzato il tema del long-
term value, se ad esempio sia necessario aggiungere altri standard sui futuri
cash flows o un long-term index. La sezione V analizza l’importanza del Social
Value che assume particolare rilevanza sia per le aziende del settore profit
che non-profit, tanto che è stato costituito un gruppo di lavoro che si impe-
gnerà in merito a tre direttrici di analisi: 1) una review della letteratura
esistente sul Social Value; 2) la review delle definizioni esistenti di Social
Value; 3) la review del precedente International Valuation Application 3
Valuation of Public Sector Assets for Financial Reporting (IVS 2007). La
Section VI segnala la forte esigenza di considerare l’estrema volatilità sui
mercati in conseguenza della elevata incertezza derivante dal COVID-19. In
conseguenza della pubblicazione a marzo 2020 del documento “Dealing with
valuation uncertainty at times of market unrest” si rende necessario fornire
chiarimenti in merito alla definizione di incertezza valutativa che non deve
essere confusa con il rischio. L’organizzazione ritiene quindi di raccogliere
commenti in merito all’eventuale inserimento di una sezione specifica su tale
tema. Infine l’ultima sezione prevede un approfondimento coordinato da un
gruppo di lavoro specifico (marzo 2020) che prevede una revisione dei General
and Asset Standards alla luce dei temi legati agli AVMs e al Data and
Modelling. Il gruppo sta inoltre rivedendo la Section 100 sul Data Manage-

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

56 Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2021



ment che deve essere inclusa nell’IVS 105 Valuation Approaches and Me-
thods, che è presente anche nell’IVS Additional Technical Revisions Exposure
Draft che sarà pubblicato nell’anno corrente.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.ivsc.org/f
iles/file/view/id/1856

* * *

IVS Additional Technical Revisions Exposure Draft (2021)

Successivamente all’entrata in vigore dei nuovi IVS (dal 31 gennaio 2020)
lo Standards Review Board, insieme al Business Valuation Board, al Finan-
cial Instruments Board e al Tangible Assets Board, ha deciso di pubblicare
revisioni mirate all’IVS sulla base del feedback ricevuto dopo tale pubblica-
zione e delle discussioni sull’armonizzazione degli standard di valutazione
tenutesi con l’Appraisal Foundation e l’Appraisal Institute del Canada du-
rante il 2020 e le conseguenti modifiche alla luce delle revisioni previste agli
standard degli strumenti finanziari. L’obiettivo del processo di consultazione
è di pianificare la pubblicazione di revisioni sulla base delle esigenze dettate
dal feedback dei mercati. Sulla base dei commenti che verranno raccolti nei
tre mesi di consultazione (da fine gennaio al 30 aprile 2021) e che verranno
pubblicati sul sito di IVSC, l’ente si impegna a rendere il processo pienamente
aperto e collaborativo con l’intento di implementare tutti i feedback. Appena
sarà concluso il processo di consultazione verrà pubblicato un documento
“Basis for conclusion” che condurrà all’emanazione di specifiche revisioni agli
standard prevista per giugno 2021, con efficacia da gennaio 2022. La strut-
tura della Technical Review prevede l’articolazione in 10 capitoli, dove i primi
tre sono dedicati rispettivamente all’introduzione, al glossario e alla imposta-
zione concettuale. In particolare per quanto riguarda il glossario vengono
individuati alcuni termini per i quali viene richiesto di esprimere commenti o
modifiche (ad esempio, Automated Valuation Model (AVM), Basis of Value,
Cost, Discount Rate, Equitable Value, Fair Market Value, Fair Value in base
agli IFRS, Investment Value, Limited Scope Engagement, Liquidation Value,
Market Value, Model Price, Social Asset, Social Value, Synergistic Value,
Valuation, Valuation Approach, Valuation Assignment, Valuation Engage-
ment, Valuation Method, Value, Valuer e Worth). Viene inoltre richiesto se è
necessario aggiungere altri termini al glossario. Per quanto riguarda l’impo-
stazione concettuale sono segnalati i paragrafi per i quali viene proposta una
revisione tecnica, fra i quali “Assets and Liabilities”, “Valuer”, “Competence”,
“Departures”. La Section IV affronta l’IVS 101 Scope of Work, dove vengono
richiesti commenti in merito all’utilizzo di specifici termini come ad esempio
“valuation assignment”. La Section V è invece focalizzata sull’IVS 102 “Inve-
stigations and Compliance”, dove viene proposto un cambiamento nel titolo
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“Investigations and Governance” e il paragrafo dedicato alla Governance
dovrebbe essere rivisto in alcune parti. Nella Section VI viene analizzato l’IVS
103 Reporting dove viene proposta una esemplificazione nell’introduzione in
modo da renderne più agevole l’applicazione per gli esperti valutatori degli
strumenti finanziari. Infine la Section VII Basis of Value affronta con un
gruppo di lavoro specifico sia l’approccio “top down” che quello “bottom up”in
merito al tema “Allocation of Value”. La Section VIII affronta l’IVS 105
Valuation Approaches and Methods, in merito al quale l’organizzazione ri-
tiene che alcuni approcci valutativi utilizzati per gli strumenti finanziari non
siano agevolmente classificabili nelle categorie esposte dallo standard. Viene
quindi proposto di aggiungere una nuova categoria denominata “Hybrid
Approach” come quarto approccio valutativo che potrebbe supportare non
soltanto i valutatori di strumenti finanziari ma anche altre tipologie di
valutazione dove metodologie valutative ibride quali il residual method non
possono essere classificate nelle categorie del Market, Income Approach o nel
Cost Approach. Nella penultima sezione (Section IX) il focus è sull’IVS 200
Businesses and Business Interest in merito al quale il Business Valuation
Board (BVB) ritiene che debba essere migliorata la definizione su cosa
costituisca un business o un business interest, proponendo revisioni in merito
allo scope dello standard.

La Section X è focalizzata sull’IVS 400 Real Property Interests nel quale
l’IVSC propone l’inclusione di chiarimenti a proposito della valutazione del-
l’agricoltura e del terreno, oltre che di incorporare anche la valutazione di
“unregistered and communal land”.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.ivsc.org/f
iles/file/view/id/1904
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CORPORATE GOVERNANCE

LE NUOVE NORME DI COMPORTAMENTO
DEL COLLEGIO SINDACALE DI SOCIETÀ NON QUOTATE:

CONSIDERAZIONI DI SISTEMA IN UNA LOGICA
EVOLUTIVA E PROFESSIONALE

di RAFFAELE MARCELLO e MATTEO POZZOLI

1. Premessa

Nel corso del mese di dicembre 2020, il Consiglio Nazionale dei Dottori
Commercialisti e degli Esperti Contabili ha pubblicato le nuove ‘‘Norme di
comportamento del Collegio sindacale di società non quotate” (da ora in
avanti anche “NCCS”) (1). Queste sono applicabili, in sostituzione delle Norme
dettate in materia nel settembre 2015, dal 1° gennaio 2021 e quindi già in
occasione dell’approvazione del bilancio relativo all’esercizio 2020. Le Norme
sono indirizzate ai sindaci delle società di capitali (2), non operanti in settori
oggetto di specifica disciplina di fonte primaria o regolamentare (3) e, pur
configurando norme deontologiche per gli iscritti all’albo dei dottori commer-

(1) Per ulteriori considerazioni sul tema cfr. MARCELLO, Sistemi di controllo e doveri di
vigilanza: considerazioni sulle nuove Norme di comportamento del Collegio sindacale di società
non quotate (Monitoring systems and supervision duties: considerations on the new rules of
conduct of the Collegio sindacale of unlisted companies), in Corporate Governance, fascicolo 4,
2020, 487 ss.

(2) Le norme si riferiscono ai sindaci di s.p.a. e s.r.l. privi di funzione di revisione legale
dei conti e, infatti, in esse sono contenute disposizioni in merito, da un lato, al parere richiesto
al collegio sindacale per la nomina del revisore (norma 8.2) e la cessazione anticipata dello
stesso (norma 8.3) e, dall’altro, allo scambio di informazioni fra il collegio sindacale e l’addetto
alla revisione legale dei conti (5.3). Le norme in commento evidenziano anche il ruolo e i poteri
del sindaco unico nelle s.r.l. e diventano quindi disposizioni di riferimento anche per i
professionisti nominati nell’organo monocratico.

(3) Per queste ultime società — la cui categoria tende a coincidere con quella degli enti
di interesse pubblico di cui all’art. 16 del D.Lgs. n.39/2010 — le Norme di comportamento già
pubblicate per i sindaci di società quotate devono essere integrate con le disposizioni di settore.
Più specificamente, ai sensi degli artt. 1 e 2 del D.Lgs. n. 254/2016, sono “Enti di Interesse
Pubblico” (richiamando la definizione contenuta nell’art. 16 del D.Lgs. n. 39/2010 sulla
revisione legale dei conti) di grandi dimensioni a cui si applica la disciplina: le società italiane
con valori mobiliari quotati su mercati regolamentati italiani e UE, le banche, le imprese di
assicurazione e di riassicurazione, con in media un numero di dipendenti superiori a 500
durante l’esercizio finanziario (nel loro gruppo di appartenenza) e con uno stato patrimoniale

Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2021 59



cialisti e degli esperti contabili, vengono sempre più spesso assunte quale
parametro, anche dalla giurisprudenza, per valutare la diligenza comporta-
mentale dei membri del collegio sindacale.

L’aggiornamento del 2020 origina, in primo luogo, dalla necessità di
tenere conto, da un lato, delle nuove funzioni attribuite all’organo di controllo
dal Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza, introdotto dal D.Lgs. n.
14/2019 (4) e, dall’altro, della evoluzione normativa, della giurisprudenza e
della prassi intervenuta in questi ultimi anni.

Il documento si caratterizza altresì per una rinnovata attenzione alla
tematica dei protocolli organizzativi e, nello specifico, dei flussi informativi in
linea con le posizioni della più accreditata dottrina giuridica ed economica,
che assumono un ruolo centrale, sia come canone dell’agire del buon ammi-
nistratore sia come strumento di “tracciabilità” dei comportamenti, sia come
mezzo di ricostruzione dei profili di responsabilità.

Si è definitivamente chiarito che le Norme di comportamento si applicano
al collegio sindacale o al sindaco unico di s.r.l. che non è incaricato dalla stessa
società della revisione legale. In questa prospettiva, si deve rilevare che il
CNDCEC ha pubblicato nel corso del tempo una serie apposita di documenti
applicativi che il sindaco, in quanto incaricato della revisione legale, dovrebbe
seguire per espletare il proprio incarico di revisione contabile anche nelle
società non quotate (5).

2. Struttura e contenuto delle nuove norme

Le NCCS suggeriscono e raccomandano modelli comportamentali da
adottare per svolgere correttamente l’incarico di sindaco; hanno, dunque,
natura tecnica e deontologica e possono svolgere un’utile funzione informa-
tiva con riguardo alla complessa attività che spetta a tutti coloro che rico-

di oltre 20 milioni di euro ovvero con il totale dei ricavi netti delle vendite e delle prestazioni
di oltre 40 milioni di euro.

(4) Quest’ultimo corpo normativo interviene in maniera incisiva sulla governance socie-
taria, rivalorizzando il ruolo degli organi sociali in vista della funzionalizzazione dell’organiz-
zazione dell’attività imprenditoriale all’intercettazione tempestiva dei segnali di crisi e alla
salvaguardia della continuità aziendale. Per approfondimenti si rinvia a MANCINI, Adeguati
assetti organizzativi, amministrativi e contabili: obbligo giuridico alla ricerca di un contenuto
tecnico, in Bilancio e Revisione, 1, 2020, p. 66; MONTALENTI, Gestione dell’impresa, assetti
organizzativi e procedure di allerta, in AA.VV., La nuova disciplina delle procedure concor-
suali, a cura di SANDULLI, Torino, 2019, p. 483; ABRIANI-ROSSI, Nuova disciplina della crisi di
impresa e modificazioni del Codice civile: prime letture, in Società, 2019, p. 394; BENNAZZO, Il
Codice della Crisi di Impresa e l’organizzazione dell’imprenditore ai fini dell’allerta: diritto
societario della crisi o crisi del diritto societario?, in RDS, 2019, p. 275; MARCELLO-DE ANGELIS,
Nuovi poteri, doveri e responsabilità per il collegio sindacale, in Eutekne.info, 5 dicembre 2019;
MARCELLO-BAUCO, Crisi d’impresa e insolvenza nella prospettiva aziendale e giuridica alla luce
delle riforme in itinere, in Fondazione Nazionale Commercialisti, 28 febbraio 2017.

(5) Cfr. anche: CNDCEC, Approccio metodologico alla revisione legale affidata al collegio
sindacale nelle imprese di minori dimensioni, 2018; La revisione legale nelle “nano-imprese”.
Riflessioni e strumenti operativi, 2020; Le procedure di revisione ai tempi del COVID-19: la
resilienza del sindaco-revisore, 2020.
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prono la carica di componente dell’organo di controllo di una società non
quotata e ciò, tra l’altro, per le seguenti considerazioni:

— nel contesto del sistema dei controlli interni delle società non quotate,
definiscono come il collegio sindacale si debba relazionare con ciascuno dei
soggetti che svolgono funzioni di controllo e di amministrazione, quali siano i
flussi informativi che deve porre in essere con gli stessi, contribuendo indi-
rettamente a dare maggiore chiarezza in ordine ai compiti e alle responsabi-
lità dei diversi attori di tale sistema;

— in assenza di indicazioni di dettaglio fornite dalla normativa che, come
accennato, si fa più specifica per i settori vigilati, definiscono in modo precipuo
quali siano le concrete attività di controllo che il collegio sindacale di una
società non quotata deve porre in essere rispetto ai singoli doveri di vigilanza;

— evidenziano l’importanza di una pianificazione dell’attività di
controllo (6), della definizione di flussi informativi periodici oltre che episodici
nel caso in cui emergessero situazioni di rischio;

— infine, attribuiscono particolare rilevanza ad una adeguata verbaliz-
zazione delle riunioni del collegio, comprensiva anche delle motivazioni delle
eventuali opinioni dissenzienti, nonché alla tracciabilità e documentazione di
tutta l’attività di controllo svolta.

Sotto tutti questi profili, i principi in esame intendono offrire indicazioni,
sul versante operativo, ai professionisti chiamati a rivestire la funzione di
sindaco, contribuendo a colmare le lacune derivanti dalle norme, talora
laconiche, dettate dal codice civile e dall’assenza di specifici principi di
riferimento definiti a livello internazionale, a differenza di quanto avviene per
l’attività di revisione legale dei conti (7).

La struttura del documento conferma la precedente impostazione: esso è
diviso in 11 norme, in ognuna delle quali è presente un Principio in cui è
riportato, appunto, il principio di comportamento analizzato dalla norma.
Ogni principio risulta corredato di criteri applicativi, che forniscono ai sindaci
gli strumenti operativi per lo svolgimento del loro incarico.

La Norma si conclude con i Commenti in cui vengono sia analizzate le
scelte adottate, sia esposte le principali problematiche interpretative che
emergono dalle prassi.

Si deve rilevare che l’interesse e l’esempio che il “modello” del collegio

(6) L’ampliamento della nomina obbligatoria dell’organo di controllo o del revisore
effettuata con il Codice della crisi non modifica le modalità di insediamento. Insediamento che
ha una ricaduta pratica anche nella redazione del verbale di pianificazione dell’attività. Cfr.
MARCELLO-POZZOLI, Programmazione dell’attività calibrata in base all’azienda, in I focus del Sole
24 Ore, 27 marzo 2019, n. 9.

(7) Secondo Montalenti “Questa impostazione risponde all’apprezzabile obiettivo di at-
tribuire a principi e criteri un carattere di ragionevole vincolatività, al fine di evitare che la
(possibile) configurazione come Raccomandazioni o Guidelines possa indurre margini eccessivi
di discrezionalità, di generalizzate invocazioni di derogabilità, di applicazione “a geometria
incontrollabilmente variabile” sì da renderle mere esortazioni ottative, sostanzialmente prive di
prescrittività”. Cfr. MONTALENTI, Collegio sindacale, flussi informativi e governo societario.
Novità e prospettive, in NDS, 15, 2015, p. 10.
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sindacale può avere in contesti extra-nazionali ha portato il CNDCEC a
presentare anche una traduzione delle Norme di comportamento in lingua
inglese.

3. I principali elementi di novità

Fra le norme maggiormente innovate si segnalano quelle attinenti all’in-
dipendenza (Norma 1.4) (8) e alle cause di ineleggibilità, ai controlli sull’ade-
guatezza e al funzionamento dell’assetto organizzativo della società (Norma
3.4), la cui importanza diventa fondamentale, come si evidenzia nella Norma
11.1, per intercettare rischi di continuità aziendale e i segnali di crisi.

Implementata anche la norma 6.3, che chiarisce il ruolo dei sindaci nei
casi di presunti atti di “mala gestio” degli amministratori denunciati dai soci
ex art. 2408 c.c., e la Norma 6.4, relativa al controllo giudiziario, che viene
modificata per tenere conto delle novelle apportate dal Codice della crisi in
ordine allo strumento del ricorso ex art. 2409 c.c., esteso anche alle s.r.l (9).

Ulteriori modifiche sono state introdotte alle norme 3.7 e 7.1 per meglio
chiarire, in merito ai bilanci, gli specifici doveri e le differenti responsabilità
ascrivibili ai sindaci e ai revisori. Nella norma 7.1, in particolare, viene
consentito ai sindaci di non formulare una proposta circa l’approvazione del
bilancio in caso di “no-opinion” del revisore (10).

(8) Rispetto alla versione precedente, si è posto l’accento sulle differenze tra indipen-
denza del sindaco e indipendenza del revisore. L’indipendenza del revisore rappresenta un
aspetto fondamentale per qualificare il ruolo del professionista contabile all’interno del sistema
economico-finanziario. Quando la revisione è affidata al collegio sindacale, le recenti disposi-
zioni introdotte dall’art. 10, D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39, devono essere integrate con il
contenuto dell’art. 2399 c.c. Cfr. ASSONIME, Circolare n. 45 del 13 novembre 2009, intitolata
L’indipendenza dei componenti degli organi di amministrazione e controllo nelle società per
azioni, ove è dato leggere “L’efficacia di ogni sistema di controllo dipende, infatti, non solo dalla
professionalità dei soggetti che lo compongono, ma anche dall’idoneità di questi a svolgere tale
funzione in piena autonomia ed equidistanza dai condizionamenti derivanti dalla proprietà o
dagli amministratori della società medesima”. Un tentativo di fornire, invece, in positivo una
definizione di indipendenza è proposto da FERRO-LUZZI, Indipendente ... da chi; da cosa?, in Riv.
soc., 2008, p. 204. Un’ampia disamina del requisito dell’indipendenza è contenuta anche in
TANTINI, L’indipendenza dei sindaci, Padova, 2010, p. 25 che parla “di “indipendenza di spirito”
intesa come capacità di considerare solo gli elementi rilevanti nello svolgimento dell’incarico
(indipendenza mentale) e insieme di una condizione oggettiva di non (poter) essere associato a
situazioni o circostanze tali da insinuare nel terzo il dubbio sull’obbiettività di svolgimento
dell’incarico (indipendenza formale)”. Per un ulteriore approfondimento, anche se non recente,
cfr. MARCELLO, L’indipendenza del sindaco con incarico di revisore legale dei conti nelle società
chiuse, in Società, 2, 2001, p. 172.

(9) In particolare, l’assenza di informazioni rilevanti e di adeguati flussi informativi è
stata inclusa nel novero dei fatti censurabili che impongono al Collegio sindacale di attivare i
propri poteri/doveri di reazione affinché siano prontamente adottate dal Consiglio di Ammi-
nistrazione delle azioni correttive e, in difetto, affinché sia convocata l’Assemblea dei soci. Allo
stesso modo, il Collegio sindacale è legittimato a presentare denunzia al Tribunale ai sensi
dell’art. 2409 c.c. laddove abbia riscontrato o abbia ragionevoli motivi per sospettare che
l’organo amministrativo stia compiendo o abbia compiuto gravi irregolarità che possano
arrecare danno alla società, dovendosi intendere per irregolarità anche gravi inadeguatezze
dei flussi informativi.

(10) Quando il presupposto della continuità aziendale è soggetto a molteplici significa-

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

62 Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2021



Da notare che oltre alle rilevanti modifiche ed integrazioni apportate a
molte norme, ben 10 sono di nuovo conio rispetto alle norme in vigore dal
2015. Fra esse spiccano la norma 4.3, finalizzata a chiarire il ruolo del collegio
sindacale nei casi di società amministrate da un amministratore
unico (11), nonché la Norma 3.9, tesa a enfatizzare la riservatezza a cui sono
tenuti i sindaci in merito alle informazioni acquisite nell’ambito delle loro
funzioni di controllo.

Del tutto rinnovata risulta, invero, anche la Norma 8 relativa alle
approvazioni delle deliberazioni e pareri del collegio sindacale. Fra esse
l’approvazione della delibera del CdA in caso di cooptazione di
amministratori (12), il parere obbligatorio nei casi di costi capitalizzati ex art.
2426 c.c. (13), il parere sui compensi degli amministratori con particolari
cariche previsto dall’art. 2386 c.c., la proposta motivata per il conferimento
dell’incarico di revisione legale e i pareri espressi dall’organo di controllo in
occasione della cessazione dell’incarico di revisione legale.

Alcune novità riguardano anche i controlli del collegio sindacale nell’am-
bito delle operazioni straordinarie e altre vicende societarie, ove sono stati
chiariti gli specifici doveri dell’organo di controllo nell’ambito dell’affitto di
azienda (Norma 10.6), nonché la posizione “gestoria” del collegio sindacale in
caso di decesso del socio unico.

tive incertezze, il revisore può concludere di non essere in grado di esprimere il proprio giudizio
sul bilancio nel suo complesso in considerazione dell’interazione e dei possibili effetti cumulati
delle predette incertezze. Il revisore dovrà riportare nella propria relazione gli eventi signifi-
cativi della gestione (anche successivi alla data di bilancio) riportati nella Relazione sulla
gestione e le valutazioni del management in merito alla presenza di significative incertezze
riportate nelle note esplicative. Una volta riportato i predetti eventi si farà riferimento agli
stessi per il giudizio di c.d. no opinion. Cfr. Principio ISA 570, Continuità aziendale. Cfr.
D’ALESSIO, BOZZA, ANTONELLI, MARCELLO, Guida Pratica alla revisione legale nelle PMI, Eutekne,
2016.

(11) In questi casi, infatti, l’assenza di un’amministrazione collegiale non consente ai
sindaci di attingere tutte quelle informazioni di cui verrebbe a conoscenza nelle partecipazioni
(a cui l’organo di controllo è tenuto) alle riunioni degli amministratori. A riguardo viene
previsto che: 1) Il collegio sindacale è tenuto a chiedere informazioni all’amministratore unico
con cadenza almeno semestrale in forma scritta. 2) In situazioni di assunzioni di rischi
significativi o di crisi d’impresa risulta opportuno che tali informazioni vengano assunte
trimestralmente.

(12) La delibera con la quale il consiglio di amministrazione provvede alla cooptazione va
approvata dal Collegio, chiamato a verificare, oltre al rispetto dell’iter previsto per questa
ipotesi eccezionale di nomina, il possesso in capo cooptato dei requisiti di professionalità e/o di
indipendenza eventualmente richiesti nella fattispecie concreta; con il corollario che l’even-
tuale mancata approvazione obbligherà gli amministratori ad effettuare una nuova designa-
zione.

(13) Il decreto n. 139/2015, recependo le novità recate dalla Direttiva 34/2013, ha
modificato l’art. 2426 c.c. ai numeri 3, 5 e 6 in tema di oneri pluriennali e di avviamento. Con
riguardo ai primi, la novità consiste nel fatto che è stato eliminato il riferimento ai costi di
ricerca e ai costi pubblicità tra gli oneri pluriennali capitalizzabili. In merito ai costi di
sviluppo, inoltre, è stato modificato il regime di ammortamento prevedendo l’obbligo di
ammortamento lungo la vita utile e mantenendo il vincolo dei 5 esercizi solo nel caso in cui non
sia possibile stimarne la durata. La Norma 8.4 precisa che il collegio, anche scambiando le
necessarie informazioni con il revisore, per acconsentire all’iscrizione deve accertare che “sia
ragionevolmente dimostrata l’utilità futura di tali costi, che esista una correlazione oggettiva
con i relativi benefici futuri e che sia prevedibile, con ragionevole certezza, la loro recuperabi-
lità”: un presupposto essenziale affinché i sindaci possano esprimersi, in difetto del quale
dichiareranno di essere impossibilitati ad esprimere il loro consenso.
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4. I doveri di vigilanza del collegio sindacale non incaricato della
revisione legale

La materia del controllo di società in questi anni ha conosciuto incisivi
interventi di modifica (14).

È funzionale al discorso, che sarà di seguito sviluppato, anticipare già ora
quelle che dovrebbero essere le conclusioni: il quadro generale normativo
mette in luce che, nonostante da alcune parti si faccia forte pressione per un
ridimensionamento del concetto e, più precisamente, dell’ambito dei controlli,
relegando questi ultimi solo ed esclusivamente alla verifica ex post compiuta
dal revisore, il legislatore continua a scommettere sul collegio sindacale che,
presumibilmente, continua a dar buona prova di sé.

Restando in ambito di considerazioni generali, va rimarcato che all’evo-
luzione delle diverse funzioni che esercitano i controlli, corrisponde un mu-
tamento del concetto di controllo. Quest’ultimo, infatti, non viene a coincidere
con quello tradizionalmente accettato — fondato su controllo di merito e
controllo di legalità (15) — dal momento che, come già accennato, il baricentro
dei controlli si è spostato sui principi di corretta amministrazione e sull’ade-
guatezza degli assetti amministrativi e contabili.

Per quanto detto, allora, il controllo ricomprende:
i) il controllo di merito;
ii) il controllo di correttezza e di adeguatezza amministrativa;
iii) il controllo di legalità (formale e sostanziale).
È opportuno rimarcare che il controllo si emancipa dall’accezione tradi-

zionale di verifica ex post e si evolve in un elemento coessenziale dell’esercizio
dell’impresa e del potere amministrativo (16), nel senso che il controllo in sé
non è estrinseco alla gestione, bensì intrinseco ad essa rappresentandone una
sua naturale declinazione (17). In tal senso si ponga mente alle previsioni di

(14) Cfr. ABRIANI, L’organo di controllo (collegio sindacale, consiglio di sorveglianza,
comitato per il controllo della gestione), in TOMBARI (a cura di), Corporate Governance e sistema
dei controlli nella S.p.A., Torino, 2013, p. 134, il quale afferma che il concetto di controllo si è
evoluto “da una visione prevalentemente atomistica del controllo, che affidava a funzioni
specialistiche forme di intervento meramente reattivo, a una concezione a più ampio spettro del
governo dei rischi in termini anticipatori, diretta a un’identificazione degli stessi prima della
loro manifestazione”.

(15) Cfr. SALAFIA, Il collegio sindacale nelle società quotate, in Società, 1998, p. 259,
secondo cui il controllo di legalità del collegio sindacale comprenderebbe anche la verifica del
“rispetto di qualsiasi legge inerente al processo produttivo o commerciale”. Va altresì eviden-
ziato che i sindaci delle società di capitali sono tenuti a un controllo di legalità non puramente
formale, ma esteso al contenuto sostanziale dell’attività sociale e dell’azione degli amministra-
tori, allo scopo di verificare che le operazioni poste in essere da questi ultimi non travalichino
i limiti della corretta amministrazione. Cfr. ABRIANI, Controllo di legalità sostanziale e respon-
sabilità dei sindaci, in Società & Contratti, Bilanci & Revisione, 6, 2013, p. 42 a commento
della sentenza della Corte di Cassazione 27.5.2013 n. 13081 che si segnala per una rigorosa
ricognizione degli obblighi e conseguenti responsabilità che incombono sull’organo di controllo
delle società di capitali.

(16) Cfr. MONTALENTI, Amministrazione e controllo nella società per azioni: riflessioni
sistematiche e proposte di controllo, in Riv. soc., 2013, p. 52.

(17) Sul rapporto tra controllo e amministrazione, ANGELICI, Organizzazione, governo e
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cui all’art. 2381 c.c. in forza delle quali il CdA valuta l’adeguatezza degli
assetti adottati dalla società, la cui cura è rimessa ai delegati e su cui vigila
appunto il collegio sindacale.

Insomma, l’idea tradizionale di controllo trova nel diritto delle società
una nuova sistemazione e prescinde da quella a noi maggiormente nota che,
invece, e più correttamente, ruota attorno al concetto di vigilanza.

Come già accennato, va tenuto distinto il controllo dalla vigilanza: il
primo, difatti, evoca strumenti di verifica più pervasivi, la seconda richiama
una funzione di sintetica e generale sorveglianza.

Entrando allora nello specifico, occorre mettere in risalto che quella dei
sindaci è attività di vigilanza e in tal modo viene qualificata dalla legge.

Delimitando, pertanto, l’ambito dell’indagine all’attività di vigilanza che
il collegio effettua ai sensi dell’art. 2403 c.c., v’è da ricordare che l’organo è
tenuto a:

— vigilare sull’osservanza della legge e dello statuto;
— vigilare sul rispetto dei principi di corretta amministrazione;
— vigilare, in particolare, sull’adeguatezza dell’assetto organizzativo,

amministrativo e contabile adottato dalla società e sul suo concreto funzio-
namento.

L’attività di vigilanza che il collegio sindacale è chiamato a svolgere è
attuabile grazie ad un insieme di poteri doverosi riconosciuti dalla legge e che
esso può porre in essere in svariate occasioni (in primis atti di ispezione e
controllo, richiesta di informazioni agli amministratori e, in subordine, potere
di convocazione dell’assemblea e denuncia al Tribunale) (18), a monte dei quali
vi è la possibilità di intervento nelle adunanze del CdA, alle assemblee e alle
riunioni del comitato esecutivo che gli consentono di monitorare efficacemente
la situazione e vieppiù le scelte di gestione (19). L’attività di vigilanza è
consentita, altresì, dalla significativa circostanza che il legislatore anche delle
società non quotate, sulla scorta di quanto giù effettuato con il TUF, pone il
collegio sindacale al crocevia degli scambi di flussi informativi tra organi
societari e organi extra societari (20).

controllo, in La società per azioni, I, Principi e problemi, in Trattato di diritto civile e
commerciale, Milano, 2012, p. 371 ss.

(18) Tali poteri-doveri sono puntualmente affrontati negli artt. 2403-bis e ss. c.c. e negli
artt. 151 e ss. TUF. Sui poteri dei sindaci si rinvia anche a AMBROSINI, I poteri dei sindaci, in Il
collegio sindacale. Le nuove regole, a cura di ALESSI-ABRIANI-MORERA, Milano, 2007, p. 227 ss.

(19) Cfr. artt. 2381 e 2405 c.c. e artt. 149 e 150 TUF. È il caso di mettere in evidenza che
il potere-dovere di intervento nelle adunanze e riunioni del CdA e del comitato esecutivo è
espressamente contemplato per tutti i componenti dell’organo di controllo — pena l’eventuale
decadenza dalla carica dell’assente a due adunanze consecutive del consiglio o del comitato —
solo nella disciplina del sistema tradizionale. Tralasciando per ovvie motivazioni la peculiare
ipotesi del comitato per il controllo sulla gestione nel sistema monistico composto da ammini-
stratori ancorché non esecutivi, non è priva di rilievo la circostanza in base alla quale il
legislatore impone solamente a (tutti) i sindaci di assistere alle riunioni del CdA. La previsione
di cui all’art. 2405 c.c., infatti, non è replicata con riguardo ai componenti del consiglio di
sorveglianza del sistema dualistico che, al contrario, possono (e non devono) assistere alle
adunanze del consiglio di gestione.

(20) Si consideri, a tale riguardo, che, ai sensi dell’art. 2381 c.c., in maniera analoga a
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Il collegio, inoltre, scambia periodicamente (rectius tempestivamente,
come si esprime l’art. 2409-septies c.c.) informazioni con il soggetto incaricato
della revisione legale.

Ovvio, allora, che il collegio sindacale può efficacemente porre in essere
tutte le attività di monitoraggio e di istruttoria che gli consentono di svolgere
le proprie funzioni (21). La legge gli fornisce gli strumenti per poterlo fare,
ancorché esistano ipotesi, a dire il vero poco rare, in cui l’amministrazione,
essendo statutariamente affidata ad un solo soggetto, non è il frutto di
decisioni condivise di cui il collegio viene informato (22).

Nello specifico, la Norma di comportamento 3.1 è chiara nell’esplicitare le
modalità con cui il collegio sindacale deve svolgere la propria attività di
vigilanza nel rispetto delle prescrizioni di legge e indica direttive operative
ben precise circa l’importante attività di valutazione dei rischi rispetto alle
procedure concrete tramite cui effettuare la vigilanza, in considerazione delle
dimensioni e delle caratteristiche della società. È, altresì, chiara nell’indivi-
duare i passaggi che il collegio deve porre in essere rispetto all’organo di
amministrazione. Si tratta di poteri-doveri riconosciuti dalla legge ai sindaci
e insiti negli artt. 2403-bis e ss. c.c. che, secondo un climax ascendente,
prevedono, dapprima, la segnalazione all’organo di amministrazione e suc-
cessivamente, in caso di esiti non positivi, la convocazione (per la denuncia dei
fatti) dell’assemblea, fino alla denuncia al Tribunale in caso di fondato
sospetto di gravi irregolarità.

Infine, in sintonia con le nuove regole del codice civile introdotte dal
Codice della crisi, nella Norma 3.4 viene previsto che l’assetto organizzativo
si ritiene adeguato se presenta una struttura compatibile alle dimensioni
della società, alla natura e alle modalità di perseguimento dell’oggetto sociale,
nonché alla rilevazione tempestiva degli indizi di crisi e di perdita della
continuità aziendale e possa quindi consentire, agli amministratori preposti,
una sollecita adozione delle misure idonee alla sua rilevazione ed alla sua
composizione (23).

quanto prevede l’art. 150 TUF per le quotate, gli organi delegati — ovvero quelli che poi
adottano gli assetti organizzativi, amministrativi e contabili adeguati — sono tenuti a comu-
nicare almeno una volta ogni 6 mesi sul generale andamento della gestione e sulla sua
prevedibile evoluzione, nonché sulle operazioni di maggior rilievo, per le loro dimensioni e
caratteristiche, effettuate dalla società e dalle sue controllate.

(21) La specificità della funzione di vigilanza del collegio sindacale è messa in luce da
ABRIANI, Verso una riforma della disciplina sui controlli interni, Relazione tenuta al Convegno
Amministrazione e controllo nelle società quotate: prospettive di riforma, organizzato nell’am-
bito dei Seminari celebrativi per i quaranta anni della Consob, Roma 6 giugno 2014, e
pubblicata in Riv. dir. soc., 2014, p. 701 e ss.

(22) Cfr. CNDCEC, Norme di comportamento del collegio sindacale, Principi di comporta-
mento del collegio sindacale di società non quotate, novembre 2020.

(23) La norma enfatizza il carattere relativo del riferimento alla natura e dimensione
dell’impresa e lascia spazio alla professionalità del sindaco e alla sua capacità di operare
valutazioni mirate alla fattispecie concreta. In tal modo si intende scongiurare (o, quanto
meno, limitare) inammissibili derive giustizialiste di chi un domani pretenda di desumere
meccanicamente dal verificarsi dell’insolvenza l’accertamento dell’inadeguatezza degli assetti,
imputando, di conseguenza, la relativa responsabilità a gestori e controllori.
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5. Le attività di vigilanza “economico-aziendale” del collegio sin-
dacale

Nell’ambito delle attribuzioni riconducibili all’attività di vigilanza di cui
all’art. 2403 c.c. esistono delle aree di intervento del collegio sindacale in cui
le competenze economico-aziendali sono prevalenti rispetto a quelle tipica-
mente giuridiche. Si deve, d’altronde, evidenziare che il collegio sindacale,
svolgendo un ruolo di tutela per gli stakeholder e pur non entrando attiva-
mente nella gestione della società, svolge egualmente un ruolo di verifica che
le operazioni poste in essere dall’amministrazione non nuocciano al patrimo-
nio sociale (24).

Tale circostanza è ben evidenziata dalla Norma 3.3. la quale richiama
l’attenzione sul fatto che “[l]a vigilanza sul rispetto dei principi di corretta
amministrazione consiste nella verifica della conformità delle scelte di ge-
stione ai generali criteri di razionalità economica” (25). La richiamata Norma,
che nella sua ultima versione ha rafforzato i controlli sulle procedure inerenti
alle operazioni con le parti correlate, si sofferma, piuttosto che sulla gestione,
sulla legittimità delle scelte e sull’adozione di processi decisionali che abbiano
reso possibile all’organo esecutivo di prendere le proprie decisioni verificando,
come indicato nei criteri applicativi, che le scelte di gestione, risultino “ispi-
rate al principio di corretta informazione e di ragionevolezza e che siano
congruenti e compatibili con le risorse e il patrimonio di cui la società
dispone”, nonché che “gli amministratori siano consapevoli della rischiosità e
degli effetti delle decisioni assunte”. In tal modo, al collegio sindacale viene
richiesto anche di vigilare che le operazioni intraprese non risultino manife-
stamente imprudenti. In questa prospettiva, viene richiesto all’organo ammi-
nistrativo di effettuare considerazioni in materia con una visione futura
(forward looking) che tenda, nel caso specifico dei finanziamenti, a correlare
i flussi in uscita connessi a investimenti con i flussi in entrata derivanti
dall’operazione.

L’analisi sulla performace aziendale può, poi, rendere necessario eseguire
“sintetiche analisi”, anche su base semestrale, che tendano a monitorare la
posizione patrimoniale-finanziaria e la gestione economica nel corso del
tempo (26). Tale analisi rende, peraltro, possibile monitorare anche il rischio
di gestione e proporre, anche nella logica di individuazione della crisi, ulte-

(24) Cfr. E. BOZZA, I doveri del collegio sindacale, in Le nuove regole per sindaci e revisori,
Italia Oggi, 2021, 23 ss.

(25) La vigilanza sul rispetto dei principi di corretta amministrazione era, in realtà, già
esaminata dalle precedenti norme e posta da parte degli studiosi al centro dell’attività stessa
del collegio. Cfr. MONTALENTI, Collegio sindacale, flussi informativi e governo societario. Novità
e prospettive, op.cit, 3.

(26) Per un’analisi di possibili indicatori adottabili per vigilare sullo stato di salute
aziendale cfr. CNDCEC, Verbali e procedure del collegio sindacale, 2016.
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riori elementi utili per lo svolgimento, nel rispetto dei ruoli, delle attività di
amministrazione e controllo aziendale (27).

Altri compiti che afferiscono in parte alla scienza aziendale sono la
vigilanza sull’adeguatezza e sul funzionamento dell’assetto organizzativo, del
sistema di controllo interno e del sistema amministrativo-contabile. Con
specifico riferimento a quest’ultimo aspetto, la Norma di comportamento 3.6,
oltre a indicare le attività da espletare per vigilare sugli assetti, declina la
definizione di sistema amministrativo-contabile nel modo che segue:

“Il sistema amministrativo-contabile può definirsi come l’insieme delle
direttive, delle procedure e delle prassi operative dirette a garantire la com-
pletezza, la correttezza e la tempestività di una informativa societaria atten-
dibile, in accordo con i principi contabili adottati dall’impresa.

Un sistema amministrativo-contabile risulta adeguato se permette:
— la completa, tempestiva e attendibile rilevazione contabile e rappresen-

tazione dei fatti di gestione;
— la produzione di informazioni valide e utili per le scelte di gestione e

per la salvaguardia del patrimonio aziendale;
— la produzione di dati attendibili per la formazione del bilancio d’eser-

cizio”.
Si osserva che l’attività di vigilanza viene svolta dal collegio sindacale

anche tramite motivate tecniche di campionamento, in coerenza con il risk
approach, anche al fine di controllare il concreto funzionamento dell’assetto
amministrativo-contabile (28), avvalendosi a tal fine dello scambio di informa-
zioni con l’incaricato della revisione legale che offre un importante riferi-
mento esterno e indipendente, con particolare riguardo agli aspetti di atten-
dibilità del sistema amministrativo-contabile.

L’attività di vigilanza del collegio sindacale è, dunque, volta a verificare
l’esistenza di un sistema idoneo ad assicurare la completezza e la correttezza
dei dati economico-finanziari. È opportuno ricordare che non si tratta di un
giudizio di merito sui risultati dell’attività amministrativo-contabile, bensì di
un giudizio sintetico sull’efficienza e la funzionalità del sistema, svolto alla
luce dei rischi rilevanti emersi in tali aree operative (29).

(27) Il tema della valutazione del rischio aziendale assume, anche se evidentemente non
esaminato dalle Norme di comportamento del collegio sindacale, particolare rilevanza nelle
società a controllo pubblico, le quali sono tenute, in conformità al disposto del d.lgs. n. 175/2016
a predisporre specifici programmi di valutazione del rischio di crisi aziendale, così da poter
eventualmente intervenire in modo tempestivo, laddove siano rilevate situazioni di disequili-
brio. Cfr. CNDCEC, Relazione sul governo societario contenente programma di valutazione del
rischio di crisi aziendale (ex art. 6, co. 2 e 4, d.lgs. 175/2016); Ministero dell’Economia e delle
Finanze, Indicazioni sul programma di valutazione del rischio di crisi aziendale (Art. 6, comma
2, D.Lgs. n. 175/2016), Bozza per consultazione, 2021.

(28) Aspetto messo in evidenza da IRRERA, Collegio sindacale e assetti adeguati, in Il
collegio sindacale. Le nuove regole, a cura di ALESSI-ABRIANI-MORERA, cit., p. 273.

(29) Con finalità meramente ricognitiva, in relazione alla vigilanza del collegio sindacale
rispetto all’adeguatezza degli assetti, occorre segnalare la primaria, ma per molti versi
assimilabile a quella dell’art. 2403 c.c., formulazione dell’art. 149 TUF, in forza del quale la
vigilanza dell’organo di controllo si articola sull’adeguatezza della struttura organizzativa
della società, per gli aspetti di competenza, del sistema di controllo interno e del sistema
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6. La partecipazione alle riunioni degli organi sociali

Tra le novità più significative, si registra la revisione della norma sulla
partecipazione alle riunioni del Consiglio di amministrazione o del comitato
esecutivo (Norma 4.2), con l’espressa previsione in capo al Presidente del
Consiglio di amministrazione dell’obbligo di fornire adeguate
informazioni (30) ai sindaci sulle materie che costituiranno oggetto di valuta-
zione e deliberazione da parte dei consiglieri (31). 

Come noto, il legislatore prescrive, all’art. 2381 c.c., che adeguate infor-
mazioni sulle materie all’ordine del giorno vengano fornite a tutti i consiglieri,
senza tuttavia citare i sindaci; la norma dei Principi di comportamento
colmano, quindi, questa lacuna di particolare rilevanza.

Tra i criteri applicativi, è altresì ritenuto opportuno che i sindaci, anche
individualmente, chiedano che il Presidente del consiglio di amministrazione
invii agli amministratori e al Collegio sindacale la documentazione di sup-
porto alle decisioni poste all’ordine del giorno contestualmente all’avviso di
convocazione del consiglio di amministrazione. In caso di rifiuto da parte del
presidente ad assecondare la richiesta, i sindaci ne informano tutti i membri
del Consiglio di amministrazione per sollecitare una delibera positiva.

È sempre consentito, anche ai singoli sindaci richiedere al presidente ed
all’organo delegato ulteriori informazioni, documenti e chiarimenti, aggiun-
tivi rispetto a quelli loro inviati antecedentemente o contestualmente alla
riunione consiliare.

Appare altresì opportuno, se del caso, che i sindaci facciano annotare nel
verbale dell’adunanza il difetto di preventiva informazione che ha impedito
l’esercizio di una preventiva e contestuale vigilanza in merito agli argomenti
posti all’ordine del giorno.

I sindaci sono tenuti, in particolare, ad intervenire nel corso del dibattito,
qualora ravvisino violazioni della legge o dello statuto della società ovvero dei
principi di corretta amministrazione, manifestando il proprio motivato dis-

amministrativo-contabile. Cfr. Norma Q.3.4. (Vigilanza sull’adeguatezza dell’assetto
organizzativo), in CNDCEC, Norme di comportamento del collegio sindacale di società quotate, op.
cit.

(30) È stato fatto rilevare al riguardo che “L’ipotesi di un indifferenziato dovere di
interazione informativa del presidente verso tutti i partecipanti alle riunioni del consiglio di
amministrazione sembra trovare ragione nella centralità dell’informazione quale strumento di
trasparenza e di contrappeso alla libertà di conformazione dell’assetto gestionale, nel carattere
unitario dell’adunanza consiliare, nonché nel marcato avvicinamento che con la riforma si è
avuto tra le funzioni di amministrazione e quelle di controllo”. Così si esprime ZAMPERETTI, Il
dovere di informazione degli amministratori nella governance della società per azioni, Milano,
2005, p. 140 ss.

(31) Si osserva, infatti, che “L’adeguatezza dell’informativa preconsiliare deve attenere
non solo al suo contenuto quantitativo e qualitativo, ma anche alla circostanza che la relativa
documentazione, a supporto degli argomenti previsti all’ordine del giorno, sia fornita con
ragionevole anticipo, al fine di consentire in tale contesto, sia ai sindaci che agli amministratori,
di poter individuare, tra le materie in discussione, quelle che meriterebbero un esame più
approfondito rispetto a quanto emerge dal contenuto dei flussi informativi trasmessi a cura del
Presidente”. Cfr. MONTALENTI, L’intervento dei sindaci alle adunanze del consiglio di ammini-
strazione nelle società per azioni non quotate, in NDS, 5, 2014, p. 33.
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senso o le proprie riserve e chiedendone la relativa verbalizzazione, se
necessario anche analitica.

Le Norme, dunque, pongono il collegio sindacale al centro del sistema dei
flussi informativi aziendali. In particolare, in sede di Consiglio, oltre al flusso
informativo prodotto dalle argomentazioni previste all’ordine del giorno e
dalle relative richieste di notizie e delucidazioni, anche inerenti all’anda-
mento delle operazioni sociali o a specifici affari, i sindaci beneficiano di tutto
il complesso delle informazioni provenienti dai rapporti e dalle relazioni degli
organi delegati ex art. 2381, terzo e quinto comma, c.c. (informazioni sull’an-
damento della gestione, sugli assetti societari, sui piani strategici, industriali
e finanziari, sulle operazioni rilevanti, ecc.) e, in tale contesto, va aggiunto che
(anche) a loro è indirizzato il dovere degli amministratori di comunicare gli
interessi di cui essi possono essere portatori, per conto proprio o di terzi, con
riferimento alle operazioni poste in essere dalla società ex art. 2391, primo
comma (32).

I sindaci diventano, dunque, destinatari di un flusso di informazioni di
contenuto specifico relativo alla gestione societaria, che costituisce la base
informativa per individuare le aree critiche che necessitano di eventuali
misure di intervento.

Le nuove Norme chiariscono che le decisioni degli amministratori, lad-
dove assunte in carenza di adeguata informazione, “incidono sulla dinamica
consiliare e sul conseguente processo decisionale, potendo investire la moda-
lità procedurale di assunzione delle delibere e, quindi, la stessa legalità
dell’attività gestionale”, arrivando ad affermare che “I sindaci dovranno
valutare se la gestione dei flussi informativi assumerà rilievo in termini di
invalidità”.

7. La relazione del collegio sindacale ex art. 2429 c.c.

Sul piano contenutistico, fra le tante novità, come già anticipato, spicca la
Norma 7, concernente la relazione dei sindaci all’assemblea dei soci (33), ove

(32) Cfr. anche: DI AMATO S., La disclosure degli interessi degli amministratori ed il
controllo del Collegio sindacale, in Società & contratti, bilanci & revisione, 2019, vol. 4, pp.  ss.

(33) Come noto, il collegio sindacale può effettuare osservazioni e proposte in ordine al
bilancio e alla sua approvazione con particolare riferimento all’esercizio della deroga di cui
all’art. 2423, quarto comma, c.c. Al riguardo occorre segnalare, in via preliminare, che il potere
di effettuare osservazioni e proposte menzionato nelle previsioni di cui all’art. 2429 c.c. è
circoscritto al bilancio e alla sua approvazione, e all’eventuale deroga alle disposizioni dettate
in punto di redazione e struttura. È il caso di mettere in evidenza che la delimitazione della
“competenza per materia” del collegio sindacale di società non quotate non è perfettamente
replicata nell’ambito della disciplina dettata per società quotate.

Con intento meramente ricognitivo, va in questa sede messo in luce che l’organo di
controllo di società quotate, ai sensi dell’art. 153 TUF, è per un verso chiamato a riferire
all’assemblea convocata per l’approvazione del bilancio sull’attività di vigilanza svolta e sulle
omissioni e sui fatti censurabili rilevati, e per altro verso, è legittimato a fare in quella sede
proposte in ordine al bilancio e alla sua approvazione nonché in ordine alle materie di propria
competenza (art. 153, secondo comma, TUF). Cfr. Norma Q.7.1. Struttura e contenuto della
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per la prima volta, si concede all’organo di controllo, in caso di no opinion dei
revisori, di non esprimersi in merito all’approvazione del bilancio (34). 

Come detto, il legislatore ha utilizzato formule piuttosto ampie e generi-
che per indicare il contenuto della relazione ex art. 2429 c.c. (35). 

Ancorché alle competenze del collegio sindacale, fatta eccezione per
l’espressa previsione statutaria nei casi indicati nell’art. 2409-bis c.c., sia
sottratta la revisione legale, le osservazioni effettuate ai sensi dell’art. 2429
c.c. potrebbero in linea di principio, considerata anche la diversa funzione di
controllo svolta, essere in contrasto con quanto concluso dal soggetto incari-
cato della revisione legale con riferimento alla corretta applicazione della
legge e dei principi di revisione.

Le osservazioni espresse in punto di deroga ai criteri individuati per la
redazione e la struttura del bilancio, poi, non dovranno limitarsi a segnalare
le ragioni che hanno motivato tali deroghe, peraltro già indicate nella nota
integrativa, bensì dovranno soffermarsi sulla fondatezza e sulla ragionevo-
lezza delle medesime: in questo caso il controllo dovrà essere di tipo analitico.

Sul piano sistematico, la maggiore flessibilità introdotta dalle nuove
Norme consentirebbe di ridimensionare lo scostamento tra le disposizioni
dell’art. 2429 c.c. e le disposizioni dell’art. 153 TUF, ai sensi del quale il
collegio sindacale “può” e non “deve” esprimere un parere sull’approvazione
del bilancio (36).

relazione dei sindaci, in CNDCEC, Norme di comportamento del collegio sindacale di società
quotate, Criterio applicativo, C.7 Proposte in ordine al bilancio di esercizio e al bilancio
consolidato, alla loro approvazione e alle materie di competenza del collegio sindacale, 26 aprile
2018. Tale potere propositivo appare simmetrico a quello riconosciuto all’organo nell’art. 2429
c.c. ancorché, attenendosi ad una rigorosa interpretazione letterale dell’art. 153 TUF, il
collegio sindacale di società quotate non vanta il potere di formulare osservazioni all’assemblea
ma acquisisce quello di fare proposte in ordine alle materie di propria competenza, intenden-
dosi per tali quelle di cui all’art. 149 TUF. Le proposte presuppongono osservazioni che il
collegio è tenuto ad esprimere liberamente nell’esercizio di tali poteri (cfr. Norma Q.7.1). La
formulazione dell’art. 153 TUF è molto probabilmente dovuta alla necessità di riaffermare la
netta separazione dell’attività di vigilanza sulla gestione del collegio sindacale dalla funzione
di revisione legale.

(34) Anche nel caso (raro) di mancata espressione del giudizio del revisore a causa di
molteplici incertezze significative, per il bilancio nel suo complesso, circa l’utilizzo da parte
degli amministratori del presupposto della continuità aziendale e da appropriata informative
sul bilancio, al collegio sindacale, viene consentito, fatte le peculiari valutazioni del caso
concreto e nell’ipotesi in cui i sindaci condividano le conclusioni del revisore, di riferire ai soci
di non essere in grado di formulare la proposta circa l’approvazione del bilancio.

(35) Tale vaghezza permane anche nelle disposizioni del TUF dove si precisa che il
collegio sindacale, il consiglio di sorveglianza e il comitato per il controllo sulla gestione, nei
casi in cui la società adotti uno dei due sistemi alternativi di governance, riferiscono all’as-
semblea convocata per l’approvazione del bilancio ovvero convocata ai sensi dell’art. 2364-bis,
secondo comma, c.c. sull’attività di vigilanza svolta e sulle omissioni e sui fatti censurabili
rilevati. In questa occasione, come visto, il collegio sindacale può avanzare proposte nel senso
sopra indicato.

(36) Parte della dottrina era già arrivata, in via interpretativa, a riconoscere l’ammis-
sibilità di un parere condizionato valorizzando la possibilità, riconosciuta al collegio sindacale
dal capoverso dell’art. 2429 c.c., di formulare «osservazioni e proposte» sul bilancio (cfr.
MANCINELLI, I risultati dei controlli sull’amministrazione ed il parere condizionato: aspetti della
relazione dei sindaci al bilancio, in Società, 11, 2000, p. 1071 ss. Tuttavia, in base alla nuova
norma deontologica, il collegio sindacale delle società non quotate potrà anche non esprimersi.
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L’art. 2429 c.c., oltre a disciplinare la fase del deposito presso la sede
sociale del progetto di bilancio e degli allegati, descrive il contenuto della
relazione redatta dal collegio sindacale (37).

Nel disciplinare il procedimento di deposito del progetto di bilancio e delle
relazioni allegate, il legislatore ha fissato due termini.

L’art. 2429 c.c., infatti, precisa dapprima che il progetto di bilancio deve
essere comunicato ai sindaci e al soggetto incaricato della revisione almeno 30
giorni prima di quello fissato per l’approvazione e, poi, che tale progetto
corredato dalle relazioni degli organi deve restare depositato presso la sede
sociale durante i 15 giorni che precedono l’assemblea e finché questa non
l’approvi.

Emerge, quindi, con chiarezza che il collegio sindacale, così come il
revisore legale, ha almeno 15 giorni di tempo per redigere la relazione ex art.
2429 c.c.

È diffuso il convincimento che il temine previsto nel primo comma sia
stato posto a favore dei sindaci, nel senso che il collegio potrebbe tollerare una
comunicazione tardiva da parte degli amministratori, purché riesca a rela-
zionare all’assemblea entro quello previsto nel secondo comma.

L’assenza di comunicazione entro il termine di cui al primo comma non
comporta un vizio della deliberazione di approvazione del bilancio laddove il
progetto di bilancio e gli allegati siano messi a disposizione dei soci almeno 15
giorni prima della data prevista per la convocazione dell’assemblea.

Ciò posto, a quanti sostengono che in ogni caso la rinuncia ad avvalersi di
tale termine previsto nel primo comma da parte del collegio sindacale non
consentirebbe un’attenta valutazione del progetto di bilancio e, dunque,
potrebbe essere inficiato il procedimento posto in essere ai fini della corretta
stesura della relazione, è stato replicato che l’attività di controllo dei sindaci

(37) Solo per inciso, va messo in luce che la disposizione è stata oggetto di modifica da
parte del D.Lgs. n. 39/2010 il quale, in linea con la nuova disciplina della revisione legale dei
conti, ha espressamente previsto la comunicazione del progetto al soggetto incaricato della
revisione legale dei conti e la soppressione dell’ultimo periodo del secondo comma dove si
attribuiva al collegio sindacale incaricato del controllo contabile la redazione della relazione ex
art. 2409-ter c.c.

Quanto detto origina dalla riorganizzazione della materia dei controlli in termini di
separazione tra funzione di vigilanza sulla legalità e funzione di revisione e di esternalizza-
zione di quest’ultima, così che nei casi in cui il collegio sindacale svolge la revisione legale, ad
esso spetterà altresì redigere la relazione ai sensi dell’art. 14 D.Lgs. n. 39/2010, la quale
formalmente potrà essere contenuta nello stesso documento. In altri termini, si tratterà di
un’unica relazione a duplice contenuto, inerente per un verso al controllo di legalità e al
controllo sul rispetto dei principi di corretta amministrazione, per altro verso alla tipica
funzione di revisione legale.

Sulla possibilità che il collegio o il sindaco unico incaricato della revisione legale possa
esprimersi per il tramite di una sola relazione recante i contenuti stabiliti sia per la prima
relazione che per la seconda, cfr. anche CNDCEC, L’applicazione dei principi di revisione (ISA
Italia) alle imprese di minori dimensioni, dicembre 2015, p. 287, secondo cui, in questo caso, la
relazione assume la forma di una “rendicontazione” sul controllo societario nel suo complesso.
Si rinvia anche a MARCELLO-POZZOLI, Le indicazioni del Cndcec sulla relazione unitaria del
sindaco-revisore, in Guida alla Contabilità e Bilancio, 5, 2020, p. 48; MARCELLO-BOZZA, Le
indicazioni del Cndcec sulla relazione unitaria del sindaco-revisore, in Eutekne.info, 21 marzo
2020.
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deve essere svolta continuativamente come la legge impone (cfr. artt. 2403 e
2403-bis c.c.): il corretto adempimento dell’incarico può, infatti, consentire al
collegio sindacale di accettare una riduzione del termine allorquando l’organo
riesca a rispettare i termini previsti per la conoscenza dei documenti da parte
dei soci e, più che altro, in ossequio ai canoni di diligenza dovuti in base alla
natura dell’incarico, riesca a redigere secondo i criteri di professionalità e
diligenza la relazione (38).

Passando ad esaminare più dettagliatamente la norma in commento,
risulta evidente come il contenuto della relazione ex art. 2429 c.c. venga
descritto in modo generico.

Tale disposizione prescrive sia che la relazione riguardi i risultati del-
l’esercizio sociale e l’attività svolta dal collegio sindacale nello svolgimento
delle proprie funzioni, sia che il collegio sindacale possa effettuare osserva-
zioni e proposte in ordine al bilancio e alla sua approvazione con particolare
riferimento ai casi in cui si sia ricorso alla deroga prevista nell’art. 2423,
quarto comma, c.c.

Come si evince, si tratta di un’individuazione generale dei contenuti della
relazione che spetterà al professionista riempire di significato, facendo ricorso
alle previsioni dettate in punto di poteri-doveri del collegio sindacale.

Più specificatamente, per quanto concerne i risultati dell’esercizio sociale
su cui il collegio sindacale deve relazionare, va precisato che, non trattandosi
di un giudizio di merito espresso con riferimento all’attività degli ammini-
stratori (esistendo, come noto, la cd. business judgement rule) (39), né di un
giudizio sul bilancio analogo a quello espresso dal revisore legale, il collegio
sindacale viene chiamato ad esprimere una valutazione sull’andamento ge-
nerale della gestione e di come essa venga rappresentata nel bilancio. A titolo
esemplificativo, l’organo di controllo interno dovrà indicare se ha ottenuto
dagli amministratori informazioni sull’attività svolta e sulle operazioni di
maggior rilievo economico, finanziario e patrimoniale deliberate e poste in
essere nell’esercizio (cfr. artt. 2381 e 2403-bis c.c.).

La parte relativa al resoconto sull’attività svolta nell’adempimento dei
propri doveri, consiste in un giudizio sinteticamente espresso che avrà ad
oggetto l’attività espletata ai sensi degli artt. 2403 e ss. c.c.

Nell’adempimento di tale dovere, il legislatore ha dotato il collegio sin-

(38) Occorre notare che l’art. 2429 c.c. non prevede altro termine. Ciò potrebbe mettere
in discussione la reale possibilità per il collegio sindacale e il revisore di prendere visione con
la dovuta accuratezza e necessaria ponderazione delle rispettive relazioni. In tal senso, DE

ANGELIS, Elementi di diritto contabile, Disciplina civilistica e principi contabili internazionali,
Milano, 2015, p. 78 ss. cit., 78 e ss.

(39) Il principio della business judgement rule trova il suo fondamento nella possibilità di
esaminare l’operato e le decisioni dell’organo che amministra una società (board of directors)
e nella presunzione che l’agire dei membri del board sia corretto e non criticabile fino alla prova
di una violazione del “duty of care”. In un’ottica di bilanciamento di interessi, la business
judgement rule aiuta a contemperare l’interesse dei soci ad una corretta amministrazione, con
l’esigenza che gli amministratori possano gestire la società con una certa discrezionalità
imprenditoriale, fintanto che la loro responsabilità non violi i c.d. fiduciary duties previsti dalla
legge.
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dacale di molteplici strumenti che caratterizzano la continuità del controllo
ad esso demandato e su cui ci si è soffermati in precedenza.

Alla luce di quanto sopra, nella relazione redatta ai sensi dell’art. 2429
c.c., il collegio sindacale dovrà descrivere sinteticamente i risultati dell’atti-
vità di vigilanza svolta. Più specificatamente, andranno menzionate eventuali
azioni intraprese laddove dall’attività di vigilanza siano emerse omissioni da
parte degli amministratori e il collegio in funzione sostitutiva abbia convocato
l’assemblea, come impone l’art. 2406, primo comma, c.c.. Allo stesso modo, il
collegio sindacale dovrà puntualmente individuare se nello svolgimento dei
propri doveri abbia ravvisato fatti di rilevante gravità compiuti all’interno
della società (non solo da amministratori, ma, ad esempio, anche da direttori
generali) in conseguenza dei quali emerga la necessità di convocare l’assem-
blea e esista urgente necessità di provvedere (ex art. 2406, primo comma, c.c.).

In questa parte della relazione, allora, andranno anche segnalate le de-
nunzie pervenute al collegio da parte dei soci e le indagini effettuate a seguito
di tali denunce come impone l’art. 2408 c.c., ovvero gli eventuali ricorsi ex art.
2409 c.c. presentati al Tribunale in presenza di fondato sospetto di gravi irre-
golarità, potenziali di danno, poste in essere dagli amministratori.

Una relazione che soddisfi i parametri individuati nell’art. 2429 c.c. dovrà
necessariamente tener conto, ancorché sinteticamente, di tali aspetti, così
come informare i soci riuniti in assemblea nei casi in cui l’attività di controllo
non abbia fatto emergere significative irregolarità.

Con riguardo alla vigilanza sull’adeguatezza dell’assetto organizzativo,
amministrativo e contabile adottato dalla società e sul suo concreto funzio-
namento, come detto in precedenza e come evidenziato nelle NCCS, occorrerà
valutare l’efficienza delle procedure, delle metodologie e degli strumenti
aziendali adottati per lo svolgimento dell’attività in considerazione della
natura, dell’articolazione e delle caratteristiche dell’impresa. Una sintesi del
controllo effettuato con riferimento a questo tipico aspetto verrà esposta nella
relazione ex art. 2429 c.c.

Quanto asserito trova conforto nelle richiamate Norme di comportamento
e specificamente nella Norma 7.1., la quale “ordina”- dopo la parte introdut-
tiva contenente il “Titolo della relazione” e l’indicazione dei “destinatari della
relazione” — la relazione nelle seguenti Sezioni:

— Sezione A, Sintesi e risultati dell’attività di vigilanza svolta — omis-
sioni e fatti censurabili;

— Sezione B, Proposte in ordine al bilancio, alla sua approvazione e alle
materie di competenza del collegio sindacale;

— Sezione C, Aspetti procedurali.
Le maggiori novità su cui appare opportuno concentrare l’attenzione sono

rinvenibili, come accennato, nelle proposte inerenti al giudizio che il collegio
sindacale deve esprimere sul bilancio (40).

(40) Senza soffermarsi ulteriormente sul contenuto delle altre Sezioni, si evidenzia che
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Il collegio sindacale deve formulare proprie osservazioni e proposte in
ordine al bilancio avendo riguardo, in particolare, alla tempestività e alla
correttezza della formazione dei documenti che lo compongono, nonché del
procedimento con cui sono stati predisposti e presentati all’assemblea, nei
limiti della funzione che gli è demandata.

Come accennato, la relazione deve contenere uno specifico riferimento
all’esercizio della deroga di cui all’art. 2423, quinto comma, c.c. e, nel caso
questa sia intervenuta, segnalarne le ragioni ed esprimere le osservazioni del
collegio sindacale in merito alla loro fondatezza. Qualora sussistano i presup-
posti, la relazione deve anche esprimere — come già ricordato — il consenso
del collegio sindacale all’iscrizione nell’attivo di bilancio dei costi di impianto
e di ampliamento e dei costi di sviluppo aventi utilità pluriennale (art. 2426,
n. 5, c.c.), nonché dell’avviamento (art. 2426, n. 6, c.c.).

Come detto, infatti, il collegio sindacale deve formulare le proprie osser-
vazioni e le proprie proposte in ordine all’approvazione o non approvazione del
bilancio; al riguardo va ribadito che la legge non affida al collegio sindacale gli
accertamenti di natura contabile, demandati esclusivamente al soggetto in-
caricato della revisione legale. Il collegio sindacale, infatti, non ha alcun
obbligo, neanche in via sostitutiva, di revisione del bilancio d’esercizio e del
consolidato laddove l’incarico sia affidato ad un revisore o ad una società di
revisione. Nell’esprimere le proprie osservazioni e proposte all’assemblea dei
soci il collegio dovrà tener conto del giudizio sul bilancio fornito ex art. 14
D.Lgs. 39/2010 dal revisore legale e delle informazioni scambiate con lo stesso
ai sensi dell’art. 2409-septies c.c.

Nei casi di relazione di revisione contenente giudizio con modifica, il
collegio dovrà analizzare le motivazioni sottostanti all’espressione del giudi-
zio al fine di giungere alle proprie osservazioni e proposte sull’approvazione
del bilancio. I giudizi con modifica possono, infatti, derivare da diverse
fattispecie, come di seguito sinteticamente rappresentato:

— Giudizio con rilievi per deviazioni dalle norme e dai principi contabili
di riferimento (41). In questi casi il collegio, fatte le peculiari valutazioni del

la Sezione A illustra sinteticamente le risultanze a cui il collegio è giunto nello svolgimento del
proprio incarico di vigilanza anche con riguardo ai seguenti aspetti:

— osservanza della legge e dello statuto (cfr. Norma 3.2);
— rispetto dei principi di corretta amministrazione (cfr. Norma 3.3);
— adeguatezza e funzionamento dell’assetto organizzativo e del sistema di controllo

interno (cfr. Norme 3.4 e 3.5);
— adeguatezza e funzionamento dell’assetto amministrativo-contabile (cfr. Norma 3.6);
— bilancio di esercizio e relazione sulla gestione (cfr. Norma 3.7).
In questa sezione, il collegio sindacale segnala, inoltre, eventuali omissioni e ritardi da

parte degli amministratori e riferisce sulle eventuali denunzie proposte dai soci, dando conto
delle azioni intraprese e degli esiti ottenuti. Il collegio segnala il rilascio di eventuali pareri nel
corso dell’esercizio.

La Sezione C riporta i prevalenti procedimenti formali inerenti alla pubblicazione della
relazione sia nei casi in cui l’approvazione sia unanime sia nei casi di dissenso da parte di uno
o più componenti del collegio sindacale.

(41) Tale giudizio viene reso a fronte di errori, non corretti dalla direzione aziendale,
valutati dal revisore di effetto significativo ma non pervasivo. In tal senso, CNDCEC, L’applica-
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caso concreto e nell’ipotesi condivida le conclusioni del revisore, previa richie-
sta di correzione degli errori, rappresenta all’assemblea che non sussistono
motivi ostativi all’approvazione del bilancio.

— Giudizio con rilievi per limitazioni nelle procedure di revisio-
ne (42). Nel caso in cui tali limitazioni derivino da situazioni oggettive il
collegio, fatte le peculiari valutazioni del caso concreto e nell’ipotesi condivida
le conclusioni del revisore, rappresenta all’assemblea l’assenza di motivi
ostativi all’approvazione del bilancio, evidenziando le limitazioni riscontrate
dal revisore e la loro attualità alla data di approvazione del bilancio stesso.

Nell’ipotesi in cui le limitazioni dipendano dalla direzione aziendale, il
collegio, sempre fatte le peculiari valutazioni del caso concreto e qualora
condivida le conclusioni del revisore, rappresenta all’assemblea l’assenza di
motivi ostativi all’approvazione del bilancio, previa richiesta agli amministra-
tori di eliminazione delle limitazioni alle procedure di revisione che hanno
determinato il giudizio con modifica.

— Dichiarazione di impossibilità di esprimere un giudizio sul bilancio.
La dichiarazione di impossibilità ad esprimere un giudizio può dipendere da:

■ limitazioni nelle procedure di revisione con effetto potenzialmente
pervasivo. Laddove ciò si verifichi, il collegio, fatte le peculiari valutazioni del
caso concreto e nell’ipotesi condivida le conclusioni del revisore, può: (i)
invitare l’assemblea a non approvare il bilancio se le limitazioni riscontrate
dal revisore siano imputabili alla direzione aziendale; oppure (ii) se le limi-
tazioni dipendano da situazione oggettive, formulare le proprie osservazioni
sul bilancio per quanto riguarda le attività di vigilanza, riferendo ai soci, nella
propria relazione, di non essere in grado di formulare una proposta circa
l’approvazione dello stesso a causa delle limitazioni con effetto potenzial-
mente pervasivo segnalate dal revisore

■ nelle situazioni ritenute “estremamente rare” concernenti la predispo-
sizione del bilancio in presenza di “molteplici incertezze significative” in cui,
comunque, è fornita un’appropriata informativa di bilancio, il collegio, fatte le
peculiari valutazioni del caso concreto e qualora condivida le conclusioni del
revisore, “può formulare le proprie osservazioni sul bilancio per quanto

zione dei principi di revisione internazionali (ISA Italia) alle imprese di minori dimensioni, cit.,
288, che opportunamente distingue tra le ipotesi sopra considerate. Nei casi in cui il revisore
emetta: un giudizio con rilievi per deviazione dalle regole di riferimento di effetto non
pervasivo, un giudizio con rilievi per limitazioni di effetto non pervasivo, imputabili a circo-
stanze oggettive, la dichiarazione di impossibilità di espressione del giudizio per limitazioni
dovute a circostanze oggettive, di effetto pervasivo, o per gravi incertezze, il collegio sindacale
non inviterà l’assemblea a non approvare il bilancio, come invece dovrà fare se la relazione del
revisore dovesse contenere un giudizio negativo per deviazione dalle regole di riferimento, di
effetto pervasivo, un giudizio con rilievi per limitazioni imputabili alla direzione di effetto non
pervasivo e la dichiarata impossibilità di esprimere un giudizio per limitazioni imputabili alla
direzione, di effetto pervasivo.

(42) Il giudizio in esame viene rilasciato dal revisore quando nello svolgimento delle
procedure di revisione necessarie per acquisire gli elementi probativi sufficienti ed appropriati
per l’espressione del giudizio abbia riscontrato limitazioni di effetto valutato potenzialmente
significativo ma non pervasivo.
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riguarda le attività di vigilanza, riferendo ai soci, nella propria relazione, di
non essere in grado di formulare una proposta circa l’approvazione dello
stesso a causa delle molteplici incertezze significative per il bilancio nel suo
complesso segnalate dal soggetto incaricato della revisione legale”.

— Il revisore esprime, infine, un giudizio negativo laddove, avendo ac-
quisito elementi probativi sufficienti ed appropriati, conclude che gli errori,
singolarmente o nel loro insieme, siano significativi e pervasivi per il bilancio.
Il collegio, fatte le peculiari valutazioni del caso concreto e nell’ipotesi condi-
vida le conclusioni del revisore, inviterà l’assemblea a non approvare il
bilancio.

La Norma si chiude con le previsioni inerenti l’emissione della relazione
in caso di dissenso, circostanza nella quale la relazione può essere redatta
dalla maggioranza del collegio, dando evidenza della sussistenza del dissenso
di un sindaco e delle relative motivazioni.

8. Le attività del collegio sindacale nella crisi di impresa

Nelle nuove Norme di comportamento particolare attenzione viene dedi-
cata alla funzione assolta dallo stesso collegio in materia di prevenzione ed
emersione della crisi (43). In attesa di un quadro normativo di riferimento
sulla crisi di impresa e sull’insolvenza che si possa ritenere definitivo, accanto
alle Norme che restano, per ora, inalterate, si segnalano i nuovi inserimenti
effettuati con riguardo alla vigilanza dei sindaci per la rilevazione tempestiva
della perdita della continuità e della crisi (Norme 11.1. e 11.2.) (44) di diretta
derivazione delle previsioni contenute nell’art. 2086, co.2, c.c.

La riforma del Codice della crisi fa emergere la poliedricità delle funzioni
dell’organo di controllo interno nell’organizzazione societaria (45).

Al tradizionale compito di vigilanza attribuito a quest’ultimo dall’art.
2403 c.c., viene affiancato un ruolo di impulso nei confronti dell’organo
amministrativo che lo condurrà, in caso di sua inerzia, all’assunzione di
opportune iniziative. Le funzioni che questo organo è chiamato ad espletare
nella fase di manifestazione dei primi segnali di crisi richiedono un monito-
raggio continuo dell’attività di gestione in modo da intercettare tempestiva-
mente la sussistenza di indizi di crisi; inoltre, qualora l’attività di controllo e
di segnalazione sia tempestiva, la funzione di allerta svolta da quest’ultimo

(43) Alle varie fattispecie della crisi di impresa è dedicata la Norma 11, finalizzata a
regolare l’attività del Collegio nella crisi di impresa, preoccupandosi di indicare quali debbano
essere i comportamenti ritenuti adeguati per le singole procedure.

(44) L’attività di vigilanza demandata all’organo del controllo societario sul possibile
insorgere di una crisi d’impresa ha una conseguente ricaduta anche sulla verbalizzazione, si
rinvia sul punto a MARCELLO-POZZOLI, Nel report anche le misure adottate dagli amministratori,
in I focus del Sole 24 Ore, 27 marzo 2019, n. 9.

(45) L’aspetto è stato messo in evidenza da BAUCO, Il ruolo dell’organo di controllo nelle
procedure di allerta e composizione assistita della crisi, in AA.VV., Crisi di impresa e insol-
venza. Diritto ed economia delle crisi aziendali, Santarcangelo di Romagna, 2020, p. 89 ss.
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può tramutarsi in uno strumento alternativo di risanamento aziendale che
permette di evitare il ricorso alle procedure concorsuali.

Questo ampio potere attribuito all’organo di controllo ha però dei risvolti
non di poco rilievo sui profili di responsabilità (46).

Da un lato, per incentivare il ricorso alla procedura di allerta, il legisla-
tore prevede la possibilità di esonerare l’organo di controllo dalla responsa-
bilità solidale con l’organo amministrativo per i danni derivanti da compor-
tamenti successivi alle segnalazioni, dall’altro questo meccanismo
costituirebbe un “via libera” a segnalazioni incontrollate e premature che
prescindono da una lucida valutazione degli indici di crisi e da una loro
applicazione concreta all’attività imprenditoriale.

Più segnatamente, il legislatore si è preoccupato di identificare e di
investire di una specifica responsabilità l’imprenditore e gli organi incaricati
di funzioni di governance e di controllo, attribuendo a ciascuno precise
funzioni indirizzate al fronteggiamento e ad un’identificazione tempestiva
della eventuale situazione di crisi. Tra le disposizioni emanate con il suddetto
intento, si inseriscono a pieno titolo le modifiche all’art. 2086, secondo comma,
c.c. il quale ad oggi enfatizza il ruolo dell’imprenditore, operante in forma
collettiva o societaria, nel delineare un assetto organizzativo, amministrativo
e contabile adeguato anche in funzione della rilevazione tempestiva della crisi
dell’impresa e della perdita della continuità aziendale, nonché la necessità per
lo stesso di attivarsi in maniera tempestiva, mediante l’adozione di uno degli
strumenti di superamento della crisi identificati dalla normativa, laddove
l’emersione della stessa e la minaccia alla continuità aziendale diventasse
una circostanza reale. Un analogo tipo di responsabilità fa capo agli ammi-
nistratori della società, i quali sono chiamati a rispondere nei confronti dei
creditori sociali per l’inosservanza degli obblighi inerenti alla conservazione e
all’integrità del patrimonio sociale (art. 2476 c.c.).

La circostanza più rilevante risiede, però, nell’investitura dei sindaci e
dei revisori di specifici obblighi di comunicazione nel caso in cui sussistano
indizi rispetto all’emersione di una situazione di crisi. È, infatti, l’art. 14 del
decreto a normare la fattispecie, disciplinando che: “gli organi di controllo
societari, il revisore contabile e la società di revisione, ciascuno nell’ambito
delle proprie funzioni, hanno l’obbligo di verificare che l’organo amministra-
tivo valuti costantemente, assumendo le conseguenti idonee iniziative, se
l’assetto organizzativo dell’impresa è adeguato, se sussiste l’equilibrio econo-
mico finanziario e quale è il prevedibile andamento della gestione, nonché di
segnalare immediatamente allo stesso organo amministrativo l’esistenza di
fondati indizi della crisi”. Al collegio sindacale e al revisore legale, dunque, è
attribuita una funzione di preminenza nell’identificazione e nella segnala-
zione della situazione di crisi aziendale. La disposizione normativa prevede

(46) Si vedano: ADDAMO S., Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza. Responsabilità
del collegio sindacale nella crisi di impresa, in Le nuove leggi civili commentate, 2019, Vol. 42,
n. 4, p. 913 ss.
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tre tipi di obblighi in capo agli organi di controllo: 1) verificare che l’organo
amministrativo valuti costantemente l’adeguatezza dell’assetto organizzativo
dell’impresa, la sussistenza dell’equilibrio economico e finanziario e il preve-
dibile andamento della gestione (47); 2) segnalare all’organo amministrativo
l’esistenza di fondati indizi di crisi; 3) informare senza indugio l’organo di
composizione della crisi in caso di inadeguata o omessa risposta dell’organo
amministrativo (48).

Tali obblighi, unitamente alla nuova definizione del concetto di crisi
esplicitano un dovere organizzativo diretto al monitoraggio costante degli
squilibri di carattere reddituale, patrimoniale e finanziario, rilevabile attra-
verso appositi indici (49) che diano evidenza della non sostenibilità dei debiti
per almeno i sei mesi successivi, nonché delle prospettive di continuità
aziendale (50). 

Mentre l’organo amministrativo è chiamato a “curare” e “valutare”, il
collegio sindacale “vigila” sull’adeguatezza degli assetti organizzativi, ammi-
nistrativi e contabili predisposti dagli amministratori e sul loro concreto
funzionamento (51).

(47) Ciò significa che nel contesto dei propri compiti di vigilanza sull’adeguatezza e sul
corretto funzionamento del sistema di controllo interno (che si esplicano, ad esempio, attra-
verso l’esame dei mansionari e dei manuali interni contenenti le procedure aziendali, incontri
periodici e colloqui con la direzione, gli amministratori e il revisore legale, verifiche campio-
narie di conformità sulle procedure aziendali e la loro corretta operatività ...), il Collegio
sindacale dovrà verificare che le procedure della società siano in grado di produrre sistemati-
camente e tempestivamente situazioni economico-patrimoniali periodiche, budget di cassa e
situazioni di scaduto (dipendenti, fornitori, IVA, contributi ...), utili per far emergere gli
indicatori della crisi previsti dall’art. 13 del Codice della Crisi. Cfr. MARCELLO-BOZZA, Controllo
delle situazioni contabili trimestrali da chiarire, in Eutekne.info, 14 novembre 2019.

(48) ASSONIME, con la Circolare n. 19 del 2 agosto 2019, Le nuove regole societarie
sull’emersione anticipata della crisi d’impresa e degli strumenti di allerta, illustra le disposi-
zioni del nuovo Codice della crisi d’impresa con particolare riguardo alle disposizioni che
riguardano il rafforzamento degli aspetti organizzativi e dei doveri degli organi sociali in
funzione di un’efficace rilevazione delle situazioni di crisi e di perdita di continuità aziendale,
l’introduzione delle procedure di allerta e composizione assistita della crisi e la previsione di
misure premiali per incentivare l’imprenditore ad attivarsi tempestivamente nell’affrontare la
crisi.

(49) Il CNDCEC, con la pubblicazione del documento del 20 ottobre 2019, ha reso
disponibili i primi indici elaborati, che verranno sottoposti all’approvazione definitiva del
Ministero dello Sviluppo economico. Tale elaborazione è frutto di una precisa analisi effettuata
avvalendosi del supporto di Cerved Group per i test effettuati su campioni estesi e rappresen-
tativi, e prendendo in considerazione i segnali di crisi utilizzati più frequentemente nella
prassi aziendalistica, attraverso l’esame di una cinquantina di ratios riconducibili alle seguenti
aree gestionali: sostenibilità degli oneri finanziari e indebitamento, grado di adeguatezza
patrimoniale e composizione del passivo per natura delle fonti, equilibrio finanziario, redditi-
vità, sviluppo e indicatori di specifici ritardi nei pagamenti.

(50) Tra le più importanti novità del nuovo Codice della crisi, oltre all’identificazione di
una specifica responsabilità in capo ai sindaci e ai revisori in merito alla segnalazione di
eventuali situazioni di crisi aziendale, c’è l’individuazione di una serie di indicatori che siano
in grado di diagnosticare in via preventiva situazioni di insolvenza. Per un approfondimento
sugli indicatori e sulle modalità più idonee per il monitoraggio della crisi si rinvia a MARCELLO-
CAFARO, Gli indici di allerta: dalla diagnosi all’emersione della crisi, in RIREA, 2019, p. 135.
MARCELLO-OCCHINEGRO, Indici predittivi dell’insolvenza a rischio di eccessiva soggettività, in
Eutekne.info, 17 settembre 2019; MARCELLO, Indicatori della Relazione sulla gestione “tagliati
su misura”, in Eutekne.info, 29 giugno 2018; BOZZA- BOZZA-BOZZA-LUCIDO-MARCELLO, La crisi
d’impresa, Napoli, 2011.

(51) Secondo AMBROSINI, Assetti adeguati e ‘ibridazione’ del modello S.r.l. nel quadro
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Il nuovo ruolo attribuito al collegio sindacale dalle regole sulla crisi
d’impresa va, dunque, ricondotto nell’ambito dell’esercizio delle funzioni tipi-
che ad esso affidate dall’ordinamento in base ai principi generali di cui all’art.
2403 c.c., che delineano un concetto di vigilanza inteso come attività di
sorveglianza generale e indiretta sulla sull’adeguatezza degli assetti organiz-
zativi, amministrativi e contabili dell’impresa (52). 

Anche nel contesto della fase di allerta, come nella fase fisiologica della
vita di un’impresa, la continuità aziendale (53) è un elemento che guida
l’operato degli organi sociali e che deve essere tenuto in considerazione
dall’organo di controllo interno nella fase di valutazione dell’andamento della
gestione societaria.

Di talché ogni volta in cui il Collegio sindacale, anche a seguito dello
scambio di informazioni con l’incaricato della revisione legale, ovvero a
seguito delle informazioni ottenute a seguito delle relazioni effettuate dall’or-
gano di amministrazione, almeno semestralmente, ritenga che il sistema di
controllo interno e gli assetti non risultino adeguati a rilevare segnali che
possano far emergere dubbi significativi sulla capacità dell’impresa a conti-
nuare ad operare come entità in funzionamento è opportuno che:

— verifichi il rispetto della normativa vigente in materia di valutazione
della continuità aziendale;

— prenda atto dell’esistenza dei presupposti e delle circostanze che
hanno generato la perdita della continuità;

— chieda informazioni e chiarimenti all’organo di amministrazione (Cfr.
Norme 4.2. e 5.2.);

— chieda all’organo amministrativo di intervenire tempestivamente po-
nendo in essere provvedimenti idonei a garantire la continuità aziendale nel
caso di conferma dei dubbi o di insufficienti informazioni e chiarimenti da
parte degli amministratori, ricorrendo ad uno degli strumenti previsti dal-
l’ordinamento per il recupero della continuità (quali ad esempio operazioni di
capitale, trasformazione, altre operazioni straordinarie, piani di ristruttura-
zione aziendale, strumenti di risanamento previsti dall’ordinamento, etc.
etc.);

— vigili sull’attuazione dei provvedimenti adottati dall’organo ammini-

normativo riformato, in IRRERA (a cura di), La società a responsabilità limitata, un modello
transtipico alla prova del Codice della Crisi (studi in onore di Oreste Cagnasso), Torino, 2020,
p. 435, i compiti previsti dall’art. 2381, comma 3, c.c. “si completano l’un l’altro in vista del
Comune obiettivo di corretta gestione, ma che restano, anche concettualmente, fra loro distinti”.

(52) In tal senso, BAUCO, Il ruolo dell’organo di controllo nelle procedure di allerta e
composizione assistita della crisi, cit., p. 96.

(53) Per approfondimenti si rinvia a MARCELLO, La continuità aziendale nella crisi
d’impresa, Documento del 15 ottobre 2015, Fondazione Nazionale dei Commercialisti (FNC);
MARCELLO, L’accertamento della continuità aziendale nella crisi di impresa: metodologie e prassi
professionale, in Società e Contratti, Bilancio e Revisione, 10, 2015, p. 84; MARCELLO, Misurare
la continuità aziendale non sarà solo ai fini del bilancio, in InstantBook Italia Oggi, Il Codice
della crisi d’impresa, 2019; MARCELLO-POZZOLI, Per la continuità rilevano anche i fatti post
chiusura, in I focus del Sole 24 Ore, 27 febbraio 2019, n. 6.
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strativo, sollecitando il rispetto di tempi di attuazione delle azioni ida que-
st’ultimo individuate per il ripristino della continuità aziendale.

È auspicabile che il Collegio sindacale vigili attentamente, effettuando
controlli e ispezioni tanto più mirati quanto più significative siano le circo-
stanze, eventualmente intensificando le verifiche.

9. I rapporti con l’Organismo di Vigilanza

Nell’ambito delle NCCS, ricoprono particolare interesse anche le norme
inerenti ai rapporti con gli altri organi deputati al “controllo” dell’attività
societaria, quali il soggetto incaricato della revisione legale dei conti, il
responsabile del sistema di controllo interno, gli organi di controllo di enti e
società direttamente o indirettamente controllati. Merita sicuramente qual-
che riflessione aggiuntiva la norma che interessa i rapporti con l’Organismo
di Vigilanza (Norma 5.5), anche alla luce dei nuovi doveri posti in capo
all’organo di controllo sia dal Codice della crisi sia, indirettamente, in seguito
all’ampliamento del catalogo dei reati presupposto nel senso della ricompren-
sione di parte dei reati fiscali tra quelli fondanti la responsabilità degli enti.

La riforma del Codice della Crisi si ispira alla logica del risk approach, già
utilizzata nella redazione e nella valutazione del Modello 231 dove la preven-
zione dell’illecito e la condivisione delle informazioni diventano funzionali per
una corretta e adeguata gestione della società (54).

Nel sistema delineato dal Decreto del 2001, il motore della struttura
complessiva dell’assetto è l’Organismo di Vigilanza, cui è demandata la
funzione di controllo sull’adeguatezza, benché su aspetti societari
diversi (55).

Si segnala come per l’esercizio dei suoi compiti l’OdV sia “costretto” ad
interagire costantemente con l’organo di controllo e le diverse funzioni azien-
dali preposte al controllo interno, in specie con l’internal audit (56).

La Norma di comportamento 5.5 opera una ridefinizione dei rapporti tra
il collegio sindacale e l’Organismo di Vigilanza. In particolare, la Norma, dopo
aver stabilito che “Ai fini dello svolgimento dell’attività di vigilanza ad esso
demandata dall’art. 2403-bis c.c., il collegio sindacale acquisisce informazioni

(54) Cfr. RUTOLO, Organizzazione di impresa e prevenzione del rischio insolvenza: dai
modelli 231 ai sistemi di allerta del CCII, in Società, 11, 2020, p. 1195.

(55) Cfr. DE VIVO, La centralità dei flussi informativi tra Collegio Sindacale e Organismo
di Vigilanza ex D. Lgs. 231/2001, in Società & contratti, bilanci & revisione, 2016, vol. 7/8, pp
22 e ss.

(56) Si tratta di una funzione aziendale il cui compito è quello di svolgere continue e
sistematiche verifiche, in attuazione del c.d. Piano di Audit, concordato con il board aziendale
ed in esecuzione del Mandato operativo rilasciatogli. Segnatamente, l’internal audit deve
assicurarsi che i principali rischi siano gestiti in modo corretto, tenendo però in considerazione
il grado di propensione al rischio della società, determinato dal management, e il c.d. rischio
accettabile, e che i sistemi di risk management e controllo interno operino in modo efficiente,
dunque che le eventuali implementazioni siano in linea con i framework di riferimento adottati
dalla società.
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dall’organismo di vigilanza in merito alla funzione ad esso assegnata dalla
legge al fine di vigilare sull’adeguatezza, sul funzionamento e sull’osservanza
del modello adottato ex D.Lgs. n. 231/2001”, richiede al Collegio stesso di
verificare “che il modello preveda termini e modalità dello scambio informa-
tivo dell’organismo di vigilanza a favore dell’organo amministrativo e dello
stesso Collegio sindacale”.

Si comprende l’intento positivo sottostante tale raccomandazione, che è
quello di rafforzare lo scambio di informazioni tra gli organi societari e
l’Organismo di vigilanza per garantire l’effettività dell’attività di preven-
zione.

Il Collegio sindacale (57), dunque, nell’esercizio del dovere di vigilanza che
gli compete e nel rispetto dell’indipendenza necessariamente riconosciuta
all’OdV, può stabilire con quest’ultimo termini e modalità per lo scambio di
informazioni rilevanti, concordando, eventualmente, un programma di incon-
tri nel corso dell’anno, finalizzato a verificare l’esistenza delle condizioni
previste dall’art. 6, comma 1, lett. d), del D.Lgs. 231/2001.

Il Collegio sindacale dovrà, quindi, predisporre l’attivazione di appositi
flussi informativi, nel senso della piena reciprocità di condivisione di infor-
mazioni e dati, finalizzati a garantire l’informazione periodica sull’attività
svolta dall’OdV, specie con riferimento all’attività di vigilanza circa l’adegua-
tezza del Modello 231, la sua efficace attuazione ed il suo aggiornamento, in
particolare con riferimento all’inserimento dei nuovi reati presupposto presi
in considerazione ed all’illustrazione delle procedure volte a presidiare le
relative aree di rischio.

10. Considerazioni di sintesi

L’emanazione delle NCCS si inserisce in un humus legislativo in costante
movimento che nel tempo ha rimodulato in modo penetrante il ruolo del
collegio sindacale, ridefinendo direttamente e indirettamente i profili dell’in-
formazione (sia attiva che passiva) talvolta nei contenuti, talaltra solo nella
direzione dei flussi. Si è, pertanto, avvertita l’esigenza, come da più parti
sollecitato, di una razionalizzazione dei controlli, che non significa limitarsi a
rafforzare gli “apparati procedurali”, ma bensì porre l’attenzione al momento
operativo e della concreta (ed efficiente) applicazione del dato normativo alla
luce delle evoluzioni normative che interessano il governo societario.

(57) Si rammenta che la stessa funzione di organismo di vigilanza può essere attribuita
al Collegio sindacale (ex art. 6, co. 4-bis, D.Lgs. n. 231/2001). Il legislatore ritiene, dunque, che
la coincidenza delle due funzioni in un unico organo sia sinonimo di efficienza e efficacia
dell’OdV. Le due funzioni rimangono tuttavia distinte, pur se coordinate fra loro, e delle
attività svolte nell’espletamento delle stesse dovrà essere fornita separata evidenza documen-
tale, dovendo pertanto darsi contezza dell’attività svolta ex D.lgs. n. 231/2001 in verbali e in
carte di lavoro distinti rispetto al libro delle adunanze e delle deliberazioni del Collegio
sindacale e ai relativi documenti di supporto.
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Uno dei principali motivi ispiratori delle nuove Norme è stata l’istituzio-
nalizzazione di un sistema di flussi informativi interorganici e intraorganici
con auspicabili conseguenze virtuose non solo internamente all’impresa, ma
anche sul mercato, a beneficio di tutti i portatori di interessi e, in primis, dei
soci (58). In questo contesto, è ribadito il ruolo di pivot del collegio sindacale
nel sistema dei controlli societari.

Invero, l’efficacia e l’efficienza di una società sono fortemente condizio-
nate proprio dalla condivisione delle informazioni su cui si basa il processo
decisionale nelle sue diverse articolazioni. A ciò si aggiunga che innegabil-
mente il concetto di “controllo”, compendiandosi in un’attività di monitoraggio
sull’esercizio di determinate funzioni e sul conseguente svolgimento di deter-
minate attività e/o sul compimento di determinati atti e operazioni, ruota in
modo centrale e decisivo proprio sulla circolazione/acquisizione di informa-
zioni relative alle funzioni sottoposte a supervisione e sulle attività e/o sugli
atti e le operazioni posti in essere.

(58) Cfr. BARBARA, Il valore dei flussi informativi nelle nuove Norme di comportamento del
Collegio sindacale di società non quotate (The importance of reporting lines in the new
Standards of Conduct for the Board of Statutory Auditors of Unlisted Companies), in Corpo-
rate Governance, fascicolo 4, 2020, 531 ss.
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ
IN MATERIA DI DIRITTO COMMERCIALE

MASSIME (1)

Società — Società di capitali — Società per azioni (nozione, caratteri,
distinzioni) — Organi sociali — Amministratori — Responsabilità — Azione
sociale di responsabilità — Condotta degli amministratori — Atti contrari al
dovere di lealtà o a quello di diligenza — Onere della prova — Riparto —
Fattispecie.

In tema di azione di responsabilità promossa contro gli amministratori di
una società di capitali, ove i comportamenti che si assumono illeciti non siano
in sé vietati dalla legge o dallo statuto, l’onere della prova gravante sulla
parte attrice non si esaurisce nel dimostrare che l’amministratore abbia posto
in essere le condotte produttive del danno, ma anche che in questo modo siano
stati violati i suoi doveri di lealtà o di diligenza, spettando poi all’ammini-
stratore allegare e provare i fatti idonei ad escludere o ad attenuare la sua
responsabilità. (Nella specie la S.C. ha cassato con rinvio la decisione impu-
gnata che, in un caso protratta erogazione di merce a un cliente che conti-
nuava a non pagare le forniture, aveva addossato alla società attrice le
conseguenze della mancata prova della incapienza del fideiussore reperito
dall’amministratore, mentre era quest’ultimo a dover dimostrare che il danno
non gli era imputabile, per avere egli procurato la garanzia di un soggetto
solvibile).

Cass. civ., Sez. I, 9 novembre 2020, n. 25056 - Pres. F.A. Genovese - Rel. M. Falabella.

* * *

Società — Società di capitali — Società per azioni (nozione, caratteri,
distinzioni) — Organi sociali — Amministratori — Responsabilità — Ammi-
nistratore di fatto di società di capitali — Presupposti — Azione di responsa-
bilità — Ammissibilità.

(1) Massime a cura di Isabella Maffezzoni.
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L’amministratore di fatto di una società di capitali, pur privo di un’inve-
stitura formale, esercita sotto il profilo sostanziale nell’ambito sociale un’in-
fluenza, completa e sistematica, che trascende la titolarità delle funzioni, con
poteri analoghi se non addirittura superiori a quelli spettanti agli ammini-
stratori di diritto, potendo concorrere con questi ultimi a cagionare un danno
alla società, attraverso il compimento o l’omissione di atti di gestione, sicché
anche nei suoi confronti può essere promossa l’azione di responsabilità.

Cass. civ., Sez. I, 8 ottobre 2020, n. 21730 - Pres. M. Cristiano - Rel. M. Falabella.

* * *

Società — Società di capitali — Società per azioni (nozione, caratteri,
distinzioni) — Organi sociali — Amministratori — Revoca e sostituzione —
Amministratore — Revoca per giusta causa — Ragioni — Specifica indica-
zione nella delibera assembleare — Necessità — Fattispecie.

In tema di revoca dell’amministratore di società per azioni, le ragioni che
integrano la giusta causa, ai sensi dell’art. 2383, comma 3, c.c., devono essere
specificamente enunciate nella delibera assembleare che adotta tale decisione
senza che sia possibile la successiva deduzione in sede giudiziaria di ragioni
ulteriori. (In applicazione di tale principio, la S.C. ha confermato la sentenza
impugnata che aveva ritenuto priva di giusta causa la revoca dell’ammini-
stratore per motivi non erano stati descritti neanche nel corso della discus-
sione su di essa).

Cass. civ., Sez. I, 6 ottobre 2020, n. 21495 - Pres. F.A. Genovese - Rel. G. Iofrida.

* * *

Rapporti societari — Responsabilità del socio amministratore — Compe-
tenza giurisdizionale esclusiva del giudice dello stato della sede della società
— Esclusione — Fondamento.

In tema di giurisdizione, tra le domande inerenti alla “validità, nullità o
scioglimento delle società o persone giuridiche o delle decisioni dei loro
organi” — che l’art. 22, punto 2, del Regolamento Ce n. 44 del 2001, affida alla
giurisdizione esclusiva dello Stato in cui esse hanno sede — non rientra la
domanda proposta, da un socio contro altro socio ed amministratore della
società da entrambi costituita, volta ad ottenere la condanna al risarcimento
dei danni derivanti da irregolarità da quest’ultimo commesse nella detta
veste, atteso che una siffatta controversia non coinvolge il patto costitutivo
della società o atti da essa compiuti tramite i suoi organi rappresentativi, né
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comunque è proposta contro la società medesima, ma attiene soltanto ai
rapporti tra i due soci, ed è diretta a far valere una responsabilità del
convenuto di natura personale, ancorché collegata a comportamenti asserita-
mente implicanti abuso della posizione di socio o di amministratore.

Cass. civ., Sez. Un., 26 novembre 2020, n. 26984 - Pres. A. Spirito - Rel. A.M. Perrino.

* * *

Società — Società di persone fisiche (nozione, caratteri, distinzioni) —
Società in accomandita semplice — Norme applicabili — Soci accomandatari
— Responsabilità per le obbligazioni sociali — Trasferimento all’estero della
sede sociale — Cancellazione della società dal registro delle imprese — Effetto
estintivo — Esclusione — Titolarità passiva delle obbligazioni tributarie e
capacità processuale — Persistenza.

In tema di avviso di accertamento, la cancellazione dal registro delle
imprese di una società a seguito del trasferimento della sua sede sociale
all’estero non determina alcun effetto estintivo ex art. 2945 c.c., sicché
nell’ambito dei rapporti fiscali rimangono fermi sia la titolarità passiva delle
obbligazioni tributarie che la capacità della persona giuridica contribuente.

Cass. civ., Sez. V, 6 agosto 2020, n. 16775 - Pres. G. Bisogni - Rel. G. Fichera.

* * *

Società — Società di capitali — Società a responsabilità limitata —
Scissione totale non proporzionale — Applicazione della disciplina dell’art.
2506, comma 2, c.c. — Esclusione.

Nel caso disciplinato dalla norma ex art. 2506 c.c., come risulta dal tenore
della stessa, la scissione si realizza non in via totale (vale a dire con estinzione
della società originaria) ma in via parziale, con la particolarità che solo ad
alcuni soci vengono assegnate solo azioni o quote della società originaria e non
anche azioni o quote della società beneficiaria (dal che la definizione dell’ope-
razione come asimmetrica), nel caso controverso, invece, si verifica una
scissione totale, nessuno dei soci divenendo assegnatario di quote della SRL
originaria (destinata ad estinguersi) ma ciascuno di essi divenendo unico
socio di ciascuna delle quattro società beneficiarie, così realizzandosi anche
una definitiva separazione della compagine (dal che la definizione della
operazione come scissione totale non proporzionale “estrema”); con la conse-
guenza che a tale scissione totale non pare applicabile la disciplina in tema di
consenso unanime dei soci dettata per la scissione parziale asimmetrica dal
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secondo comma dell’art. 2506 c.c., disciplina quest’ultima il cui carattere
derogatorio dal principio generale di maggioranza esclude ogni interpreta-
zione estensiva o analogica.

Trib Milano, Sez. spec. in materia di impresa B, 21 settembre 2020, n. RG 20283-1/2020

* * *

Società — Società di capitali — Società a responsabilità limitata —
Società di fatto nei rapporti fra soci — Mancanza di autonoma attività di
quest’ultima – Esclusione.

L’esistenza di una società di fatto, nel rapporto fra i soci, postula la
dimostrazione, eventualmente anche con prove orali o presunzioni, del patto
sociale e dei suoi elementi costitutivi (fondo comune, esercizio in comune di
attività economica, ripartizione dei guadagni e delle perdite, vincolo di colla-
borazione in vista di detta attività.

Pur essendo possibile configurare, tra i soci di una società di capitali con
personalità giuridica, una società personale collaterale, è però indispensabile
che essa abbia una autonoma attività e che, pur quando esistano coincidenze
di aree operative e sfruttamento di situazioni favorevoli di mercato realizzate
dalla società persona giuridica o pur quando a quest’ultima la detta impresa
presti o da essa riceva il supporto di indispensabili elementi, non cessi di
essere un centro di imputazione di atti e di attività, distinto dalla società di
capitali.

Corte App. Genova, Sez. I, 11 novembre 2020, Pres. M.T. Bonavia - Rel. M.M. Zuccolini.

* * *

Società — Società di capitali — Società a responsabilità limitata —
Richiesta di revoca da parte del socio di minoranza nei confronti del liquida-
tore, socio di maggioranza — Difetto dei requisiti di attualità e di gravità delle
irregolarità nella gestione dell’impresa.

In difetto dei requisiti di attualità e di gravità delle irregolarità nella
gestione dell’impresa, non può trovare accoglimento la domanda di revoca del
liquidatore della società, in quanto non suscettibili di integrare le gravi
violazioni che giustificherebbero, ai sensi dell’art. 2409 c.c., l’accoglimento di
tale domanda. Invero, le irregolarità censurabili ai sensi dell’art. 2409 c.c.
devono essere, oltre che attuali, anche potenzialmente dannose per il patri-
monio sociale, e non direttamente per l’interesse dei soci.

Trib. Brescia, 2 novembre 2020, - Pres. R. Del Porto - Rel. D. Scaffidi.
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* * *

Società — Società di capitali — Recesso ex art. 2437-quinquies, c.c. —
Conversione e raggruppamento di azioni — Esclusione.

La delibera di una società con due categorie di azioni ammesse a nego-
ziazione in un mercato che comporti l’esclusione dalla negoziazione di una
categoria di azioni (azioni di risparmio) non determina il sorgere del diritto di
recesso ex art. 2437-quinquies.c.c.. Non va dimenticato infatti che la stessa
delibera consente — prima del raggruppamento — la conversione facoltativa
delle azioni di risparmio in azioni ordinarie che rimangono quotate. Ciò,
quindi, da una parte non consente di affermare che il raggruppamento
determini necessariamente l’esclusione dalla negoziazione di dette azioni;
dall’altra parte impone di concludere che l’esclusione dalla negoziazione
costituisca primariamente l’effetto della libera decisione dei soci di non
convertire le azioni di risparmio in azioni ordinarie.

Trib. Genova, Sez. spec. in materia di impresa, 12 novembre 2020, RG. 6695/2020

* * *

Società — Società di capitali — Erogazione da parte del socio — In conto
di futuro aumento di capitale — Condizione sospensiva — Delibera — Man-
cata adozione — Obbligo di restituzione — Sussiste.

Le erogazioni dei soci in conto futuro aumento di capitale (come anche
quello semplicemente in conto aumento di capitale), pur se normalmente
tradotte in sostegno finanziario alla società, si caratterizzano per il fatto di
non presupporre necessariamente un definitivo incremento del capitale so-
ciale, come invece accade nel caso dei versamenti o dei contributi in conto
capitale. Tali tipologie di erogazioni possono affluire al patrimonio netto della
società percipiente solo una volta che abbiano ricevuto un’irreversibile impu-
tazione al capitale sociale, a meno che il socio non abbia inteso devolverle, con
manifestazione inequivoca di volontà, al patrimonio sociale convertendole in
contributi in conto capitale o a fondo perduto ovvero ancora a copertura
perdite. Se l’erogazione del socio è eseguita in conto di un futuro aumento di
capitale, si è in presenza di una copertura anticipata di un aumento di
capitale programmato ma non ancora deliberato, ovvero a un conferimento
solo potenziale, che non diventa effettivo se non nel momento in cui vada ad
imputarsi nel capitale sociale. Con la conseguenza che persiste il diritto ad
ottenere la restituzione ove non si verifichi la specifica condizione di perfe-
zionamento individuata all’atto dell’erogazione, come conseguenza del mec-
canismo risolutivo, secondo uno schema condizionale non dissimile a quello —
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nel distinto caso ovviamente ispirato a condizione sospensiva — che si ha ove
il socio si sia obbligato nei confronti della società a sottoscrivere un determi-
nato aumento di capitale prima che lo stesso sia formalmente deliberato
dall’assemblea.

Cass. civ., Sez. I, 22 dicembre 2020, n. 29330 - Pres. De Chiara - Rel. R. Amatore.
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ
IN MATERIA CONCORSUALE

CRISI DI IMPRESA: ADEMPIMENTI E RESPONSABILITÀ
DEL COLLEGIO SINDACALE IN UN CONTESTO
NORMATIVO CON INCERTEZZE E OSCURITÀ
CHE NON È IMPRESA DA PIGLIARE A GABBO

(DANTE, INFERNO, CANTO XXII)

di ALDO BOMPANI

1. Premessa.

In questo scritto estemporaneo è mia intenzione fornire un primo, e
quindi non sufficientemente meditato, commento alle norme sulla crisi di
impresa che si riverberano sulle responsabilità dei sindaci, nonché sulla
incidenza mitigatrice degli interventi originati dalla emergenza sanitaria di
COVID.

2. Il codice delle crisi di impresa e dell’insolvenza

Sono decorsi tre lustri da quando la tumultuosa normativa degli articoli
della legge fallimentare (D.L. 16 marzo 1942, n. 267) dedicati al concordato
preventivo (art. 160-169) con il lodevole intento di evitare il dissolvimento
dell’impresa insolvente e favorirne il salvataggio ed il recupero con una
disciplina orientata ad intervenire al momento in cui il dissesto è conclamato.
A questo punto l’opinione pubblica, il comune sentire e, di conseguenza, il
legislatore, hanno emanato un provvedimento volto a percepire ed indivi-
duare per tempo gli eventuali sintomi di cedimento dell’impresa ed a tentare
il suo recupero prima che la situazione degeneri e corra il rischio, nonostante
i buoni uffici della normativa concordataria, a risultare irreversibile.
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Da qui l’emanazione del corposo Codice della crisi d’impresa e dell’insol-
venza approvato con il D.Lgs 12 gennaio 2019 n. 14 (nel seguito D.Lgs.
14/2019) composto di ben 391 articoli.

Di questa mole ingente di norme mi occuperò prevalentemente di quelle
che possano avere dei riflessi per l’attività, le implicazioni e le conseguenze
per i componenti dei collegi sindacali nonchè delle norme prodromiche le
quali, pur non riguardandoli in via immediata, pur tuttavia comportano un
successivo coinvolgimento degli organi di controllo societario.

In questo esame non seguirò l’ordine numerico delle disposizione del
succitato provvedimento di legge, ma bensì un ordine logico ispirato alla
consequenzialità degli eventi aziendali.

3. L’art. 2086 del codice civile. Dalla “direzione e gerarchia nella
impresa” alla “gestione dell’impresa”

L’art. 2086 del codice civile, dopo l’integrazione del secondo comma
operata dall’art. 375 del D.Lgs 14/2019, risulta ora rubricato Gestione del-
l’impresa.

L’imprenditore è il capo dell’impresa e da lui dipendono gerarchicamente
i suoi collaboratori.

L’imprenditore, che operi in forma societaria o collettiva, ha il dovere di
istituire un assetto organizzativo, amministrativo e contabile adeguato alla
natura e alle dimensioni dell’impresa, anche in funzione della rilevazione
tempestiva della crisi dell’impresa e della perdita della continuità aziendale,
nonché di attivarsi senza indugio per l’adozione e l’attuazione di uno degli
strumenti previsti dall’ordinamento per il superamento della crisi e il recupero
della continuità aziendale.

Del comma sopraggiunto cogliamo per il momento il dovere, che prefigura
un obbligo di istituire un assetto organizzativo, amministrativo e contabile
adeguato alla natura ed alle dimensioni dell’impresa, rinviando alla tratta-
zione successiva la finalità dichiarata alla quale tale assetto organizzativo
deve tendere.

Intendiamoci, antecedentemente alla novella in discorso l’obbligo sussi-
steva implicitamente per l’imprenditore, come è dato desumere dall’adempi-
mento precipuo posto dall’art. 2403 c.c. proprio a carico del collegio sindacale,
chiamato a vigilare “in particolare sull’adeguatezza dell’assetto organizzativo
e contabile adottato dalla società e sul suo concreto funzionamento”.

Come può notarsi le agettivazioni dell’assetto organizzativo sono le stesse
del nuovo comma e non avrebbe avuto senso richiamare un obbligo di vigi-
lanza per i sindaci su un assetto il quale, in un momento antecedente, non
fosse posto in essere dall’imprenditore societario.

A concreto supporto di questa tesi soccorre oggi il secondo comma dell’art.
3 del D. Lgs 14/2019 che così dispone:
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L’imprenditore collettivo deve adottare un assetto organizzativo adeguato
ai sensi dell’art. 2086 del codice civile ai fini della tempestiva rilevazione dello
stato di crisi e dell’assunzione di idonee iniziative.

La norma è chiara anche se non sembra facile far scaturire da un assetto
organizzativo, espresso da un organigramma aziendale con attribuzione di
mansioni, competenze e funzioni, un meccanismo diagnostico rivelatore delle
crisi. E, ancora più, dotato di una strumentazione che individui soluzioni
operative, strategie e politiche gestionali dal carattere indubbiamente inno-
vativo le quali risultino idonee a superare la crisi.

In conseguenza, poi, dell’art. 377 del D.Lgs 14/2019, il richiamo al
secondo comma dell’art. 2086 viene reiterato nell’art. 2380 bis primo comma
rubricato “Sistemi di amministrazione e di controllo” nelle società per azioni,
nel corrispondente 2475 dedicato all’“Amministrazione delle società” nelle
società a responsabilità limitata e nell’art. 2409 nonies che disciplina il
“Consiglio di gestione” nel sistema dualistico.

4. Obbligo di segnalazione degli organi di controllo societari

Caliamoci adesso nel vivo degli adempimenti obbligatori richiesti ai
sindaci (nonché ai componenti del Consiglio di sorveglianza nel sistema
dualistico, ai componenti del Comitato per il controllo sulla gestione nel
sistema monistico, ai revisori contabili ed alle società di revisione) dall’art. 14
del D. Lgs. 14/2019 che si articola in quattro commi, il primo dei quali è il
seguente:

4.1. Gli organi di controllo

Gli organi di controllo societari, il revisore contabile e la società di
revisione, ciascuno nell’ambito delle proprie funzioni, hanno l’obbligo di veri-
ficare che l’organo amministrativo valuti costantemente, assumendo le conse-
guenti idonee iniziative, se l’assetto organizzativo dell’impresa è adeguato, se
sussiste l’equilibrio economico finanziario e quale è il prevedibile andamento
della gestione, nonché di segnalare immediatamente allo stesso organo ammi-
nistrativo l’esistenza di fondati indizi della crisi.

Esaminiamo dettagliatamente la portata di questa norma coinvolgente e
drastica nella sua portata, a cominciare da quell’avverbio temporale “costan-
temente” che fa carico di un obbligo di valutazione all’organo amministrativo,
ma che si riverbera immediatamente sugli organi di controllo chiamati a
verificarne il comportamento.

Le occasioni saranno ovviamente quelle delle verifiche o riunioni perio-
diche dei controllori e, per chi è organo societario come i sindaci ed i loro
omologhi negli altri organi di controllo, le partecipazioni obbligate alle riu-
nioni di consiglio, ai comitati esecutivi ed alle assemblee.
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Riguardo ai punti di attenzione nell’esercizio del controllo, questi sono
costituiti:

1. Se l’assetto organizzativo dell’impresa è adeguato. Trattasi dell’adem-
pimento tradizionale e primigenio dell’organo di controllo dal quale esso non
può sottrarsi, in base ad un principio di razionalità e di competenza. Eviden-
temente, sul piano contabile, non vi sono attenuanti, sul piano amministra-
tivo si dovrà avere cognizione degli assetti statutari, della attribuzione dei
poteri, delle soluzioni inerenti l’espressione dei voti assembleari e delle
inerenti maggioranze. Sul piano organizzativo in senso lato non si potrà
chiedere, almeno a giudizio di chi scrive queste note, una competenza speci-
fica nel giudicare e valutare i sistemi di fabbrica, i layout produttivi, le
soluzioni ingegneristiche, il ricorso alla robotizzazione. E forse neppure,
unicuique suum, le articolazioni del sistema di vendita, l’attribuzione delle
competenze di marketing, le competenze dei dirigenti proposti alle funzioni di
collocamento.

2. La sussistenza dell’equilibrio economico finanziario. Rinviando quello
che sarà detto nel prosieguo in tema di così detti indici di allerta che
specificamente considerano in prevalenza gli aspetti economici e finanziari
con gli inerenti coinvolgimenti degli organi di controllo, qui sarà opportuno
menzionare quei sintomi rivelatori di carenze o di difficoltà concernenti il
profilo sotto esame.

Di conseguenza dovranno essere tenuti presenti eventuali riduzioni di
fatturato, anomali incrementi di costi, flessioni nei margini di ricarico, situa-
zioni o rendicontazioni semestrali o trimestrali. E ancora ritardi nel paga-
mento delle imposte periodiche o dei contributi previdenziali, ritardi anomali
nel pagamento dei fornitori, mancata esazione dei crediti nei termini contrat-
tuali, revoca o contrazione dei fidi da parte delle banche (di cui si dirà tra
breve).

3. Il prevedibile andamento della gestione. La sintomatologia in prece-
denza descritta al precedente paragrafo risulta anche rivelatrice dell’anda-
mento gestionale. Così una flessione delle vendite e un ampliarsi dei ritardi
nei pagamenti e negli introiti.

4. La segnalazione immediata della esistenza di fondati indizi della crisi.
È questo un aspetto da considerarsi anch’esso un corollario del sintomo
precedente e costituisce forse la situazione più difficile ad essere percepita ed
individuata. Nonostante che su questo punto specifico intervenga una norma
nella quale ci tratterremo ampiamente nel seguito (l’art. 13 del D.Lgs 14/
2019) il problema della individuazione della situazione di crisi appare di non
facile soluzione. Ciò già a cominciare dalla stessa definizione di crisi fornita
dalla lettera a), primo comma, dell’art. 2 del D.Lgs 14/2019 secondo il quale è
“crisi”: lo stato di difficoltà economico-finanaziaria che rende probabile l’in-
solvenza del debitore, e che per le imprese si manifesta come inadeguatezza dei
flussi di cassa prospettici a far fronte regolarmente alle obbligazioni pianifi-
cate.
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Il richiamo alla nozione di “insolvenza” non sembra dei più opportuni e
pertinenti stanti le incertezze e la divergenza di opinioni di cui dottrina e
giurisprudenza dettero prova nel passato nello strenuo tentativo di distin-
guere le insolvenze stesse dalla temporanea difficoltà ad adempiere.

Ulteriore perplessità ingenera nella definizione sopra riportata la circo-
stanza di risolvere la crisi nella manifestazione, esclusivamente finanziaria,
della inadeguatezza dei flussi di cassa prospettici (e quindi non attuali) tanto
più quando detti “flussi” siano (esclusivamente?) destinati a far fronte rego-
larmente (e se con forme e mezzi inconsueti, e quindi “irregolari”, invece no?)
ad obbligazioni “pianificate” (e in assenza di obbligazioni formalizzate nei
budget aziendali e nei piani industriali, invece tutto procede regolarmente?).

Ma abbandoniamo le contraddizioni della definizione di crisi per tornare
a quell’avverbio temporale “immediatamente” interposto nel primo comma
dell’art. 14 il quale mal si concilia con un processo, quello delle crisi aziendali,
che non è istantaneo ma comporta un andamento progressivo. Sarà questo un
profilo che farà molto discutere giuristi, economisti aziendali e contabili.

4.2. Il secondo comma del citato articolo 14 così recita:

La segnalazione deve essere motivata, fatta per iscritto, a mezzo posta
elettronica certificata o comunque con mezzi che assicurino la prova dell’av-
venuta ricezione, e deve contenere la fissazione di un congruo termine, non
superiore a trenta giorni, entro il quale l’organo amministrativo deve riferire
in ordine alle soluzioni individuate e alle iniziative intraprese. In caso di
omessa o inadeguata risposta, ovvero di mancata adozione nei successivi
sessanta giorni delle misure ritenute necessarie per superare lo stato di crisi,
i soggetti di cui al comma 1 informano senza indugio l’OCRI, fornendo ogni
elemento utile per le relative determinazioni, anche in deroga al disposto
dell’articolo 2407, primo comma, del codice civile quanto all’obbligo di segre-
tezza.

Il comma in scrutinio riferisce sulle modalità procedurali della segnala-
zione da effettuarsi all’organo amministrativo al verificarsi delle ipotesi
intervenute in base al precedente comma. Si noti che l’organo di controllo è
chiamato, a mio giudizio, soltanto a segnalare la situazione della insussi-
stenza dell’equilibrio economico e finanziario, dell’andamento della gestione
che appare compromessa o della supposta situazione di crisi, fornendo ovvia-
mente anche gli elementi a base del proprio giudizio, ma non è tenuto a
fornire o suggerire le soluzioni per rimuovere le lamentate carenze. Fa forse
eccezione a questo principio il giudizio sulla inadeguatezza organizzativa
amministrativa e contabile dell’impresa dal momento che la evidenziazione
delle lacune e carenze implicitamente rende evidente quali siano i rimedi da
attuare.

I controllori debbono assegnare al consiglio di amministrazione un ter-
mine congruo massimo di trenta giorni per fornire una risposta. La congruità
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del termine è ovviamente da commisurarsi alla rilevanza del problema solle-
vato ed alla necessità di apporvi una soluzione.

Il termine di sessanta giorni a disposizione dell’organo amministrativo se
riferito (nella incerta formulazione della norma) anche alla omessa o inade-
guata risposta appare eccessivamente dilatoria perchè tale ampio intervallo
di tempo è suscettibile di pregiudicare drasticamente la compromessa situa-
zione aziendale così come la immediata iniziativa dei controllori ha richiesto.

Se la “risposta” dell’organo amministrativo nei sessanta giorni è invece
da riferirsi solo ai fatti concludenti per l’attuazione delle misure e dei prov-
vedimenti necessari, cioè le soluzioni individuate e le iniziative intraprese per
la rimozione delle inadeguatezze, insufficienze o dello stato di crisi, l’inter-
vallo temporale appare ragionevole.

Seguendo tuttavia questa interpretazione resterebbe incerto il termine
finale, ovvero la scadenza per il caso in cui l’organo amministrativo omettesse
una risposta o fornisse una risposta inadeguata.

Per la seconda ipotesi di una “risposta inadeguata” ricade tuttavia sui
controllori l’incombente, e la conseguente responsabilità, di una non facile
valutazione della efficacia della soluzione proposta.

Nell’eventualità che si incorra in una delle sopra elencate inadempienze
da parte dell’organo amministrativo e scaduto il termine di sessanta giorni,
cioè un massimo di novanta giorni (i primi 30 eventuali più 60 tassativi)
interviene per i controllori l’obbligo di informazione della situazione venutasi
a creare nell’impresa/società ad un apposito organismo, denominato OCRI (e
di cui non è questa la sede per approfondirne le funzioni) istituito presso
ciascuna Camera di Commercio, deputato ad operare per la risoluzione delle
crisi aziendali. Ad esso dovranno essere fornite tutte le informazioni aziendali
necessarie, incluse quelle caratterizzate dalla riservatezza e dal segreto
aziendale.

Possiamo chiederci se nel predetto termine dei sessanta giorni a dispo-
sizione degli organi di controllo possano essere reiterati i tentativi, oltre il
primo, al fine di pervenire ad un esito positivo.

Riterrei possibile una soluzione del genere, conforme altresì alle finalità
ultime della normativa in commento, che è quella di scongiurare l’emergenza
delle crisi aziendali.

4.3. Questo il tenore del terzo comma dell’art. 14:

La tempestiva segnalazione all’organo amministrativo ai sensi del comma
1 costituisce causa di esonero dalla responsabilità solidale per le conseguenze
pregiudizievoli delle omissioni o azioni successivamente poste in essere dal
predetto organo, che non siano conseguenza diretta di decisioni assunte prima
della segnalazione, a condizione che, nei casi previsti dal secondo periodo del
comma 2, sia stata effettuata tempestiva segnalazione all’OCRI. Non costitui-
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sce giusta causa di revoca dall’incarico la segnalazione effettuata a norma del
presente articolo.

La portata di questo complesso comma intende esonerare i controllori
dalla responsabilità prevista dalle disposizioni civili (e forse penali se
sussistenti) per le conseguenze pregiudizievoli per la società, i soci ed i terzi
delle decisioni assunte dall’organo amministrativo antecedentemente alle
segnalazioni ed ai conseguenti adempimenti degli stessi controllori dei quali
ci siamo occupati commentando il primo comma di questo articolo.

Peraltro logica vorrebbe che l’esonero si estendesse anche alle decisioni
antecedenti alle segnalazioni stesse se queste fossero connotate da quella
immediatezza che la norma prevede e stante la materiale impossibilità dei
controllori di prevenire, impedendole, le decisione che gli amministratori non
hanno ancora assunte. Ovviamente valgono le norme generali e la giurispru-
denza che disciplinano, in materia di omissioni, l’attività degli organi di
controllo e che per lo più lasciano indenni i revisori che non sono ovviamente
organi della società.

A questo proposito possiamo porci un interrogativo in merito alla inizia-
tiva disgiunta che possono assumere le due categorie di soggetti considerati in
esordio del primo comma dell’art. 14, e cioè i componenti dei collegi sindacali,
dei consigli di sorveglianza e dei comitati di controllo da un lato e dei revisori
individuali e delle società di revisione dall’altro. Dicotomia che non sussiste
ogni volta in cui i sindaci (non così per i componenti dei consigli di sorve-
glianza e dei comitati di controllo) siano anche revisori legali delle società, nei
casi in cui il secondo comma dell’art. 2409-bis lo consenta.

Il quesito è questo: l’iniziativa da parte di una delle due categorie sopra
individuate è idonea a sollevare da responsabilità l’altra che è rimasta
inattiva?

Darei risposta negativa alla domanda perchè l’adempimento di una
componente, o anche di un singolo soggetto negli organi collegiali, non
esonera da responsabilità gli inadempienti.

A questo proposito è opportuno aggiungere che, verificandosi una ipotesi
che richiede l’attivazione delle strutture dedite alla vigilanza, è necessaria
una concertazione ed una iniziativa congiunta delle due entità, non fosse altro
per adempiere al dettato dell’art. 2409-septies. E tutto ciò, ovviamente,
sempre che la funzione di controllo e quella di revisione non siano unitaria-
mente congiunte.

4.4. Il quarto ed ultimo comma dell’art. 14 così dispone:

Le banche e gli altri intermediari finanziari di cui all’articolo 106 del testo
unico bancario, nel momento in cui comunicano al cliente variazioni o revi-
sioni o revoche degli affidamenti, ne danno notizia anche agli organi di
controllo societari, se esistenti.

La norma impone a tutti gli intermediari finanziari, le banche in primo
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luogo, iscritti allo specifico albo tenuto dalla Banca d’Italia, di comunicare
anche agli organi di controllo, e quindi non a chi svolge la revisione, tutti gli
interventi concernenti modifiche degli affidamenti concessi al cliente-società.
Sembra ne resti inspiegabilmente escluso l’obbligo di comunicare la conces-
sione primigenia dell’affidamento iniziale mentre risultano ricomprese le
modifiche, ad importo totale di affidamenti invariato, delle permutazioni delle
forme di finanziamento, cioè delle operazioni bancarie. Le variazioni riguar-
dano altresì eventuali garanzie in precedenza non concesse dalla banca al
cliente o dal cliente alla banca.

È anche in base a queste specifiche informazioni che, come si è anticipato
al punto 4.1 sub 2 gli organi di controllo (e non i revisori) potranno valutare
la sussistenza dell’equilibrio economico-finanziario.

5. Gli obblighi di segnalazione incombenti su creditori pubblici
qualificati

Le stesse considerazioni svolte nei precedenti paragrafi con riguardo alla
tempestività delle segnalazioni da parte di organi di controllo e revisori
valgono altresì per gli analoghi adempimenti che l’art. 15 del D.Lgs. 14/2019
al secondo comma (che mi astengo dal riprodurre e commentare
analaticamente) impone, al verificarsi di esposizioni debitorie rilevanti nei
propri confronti, 1) alla Agenzia delle Entrate 2) all’Istituto Nazionale della
Previdenza Sociale ed 3) all’Agente della Riscossione. L’eventuale inadempi-
mento a tali obblighi da parte dei due primi soggetti sopra menzionati
(Agenzia delle Entrate ed INPS) rende inefficace il titolo di prelazione spet-
tante sui crediti dei quali sono titolari; mentre per l’Agente preposto alla
riscossione produce la inapponibilità del credito per le spese e gli oneri della
riscossione. Ne consegue per i dirigenti responsabili dei sopra menzionati
organismi una tangibile responsabilità a rispondere patrimonialmente per il
danno originato all’Erario o all’ente esattore.

Il destinatario della segnalazione è il “debitore”, e quindi la società resasi
morosa, notificata al proprio indirizzo di posta elettronica. Decorsi inutil-
mente novanta giorni senza che si provveda al pagamento o si ricorra da parte
del debitore (nel nostro caso, società) all’OCRI (organismo al quale abbiamo
fatto fuggevole cenno al paragrafo 4.2, preposto al tentativo di soluzione della
crisi) i sopra denominati “creditori pubblici qualificati” ne faranno essi stessi
segnalazione all’OCRI “anche per la segnalazione agli organi di controllo della
società”. Sembra di capire che solo a questo momento l’organo di controllo (e
non l’organo di revisione che ne va esente) sia messo a conoscenza delle
inadempienze della società. E se queste non erano state rilevate in prece-
denza dall’organo di controllo (che non si era conseguentemente attivato a
seguito di questo palese sintomo di squilibrio finanziario — e forse anche
economico — della società) risulterà indubbiamente in difetto.
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6. Gli indicatori della crisi. Prime determinazioni

È giunto il momento di occuparci del fondamentale problema degli indi-
catori della crisi lasciato in sospeso al precedente punto 4.1 sub 4, problema
al quale il D.Lgs. 14/2019 dedica l’art. 13, peraltro rinviando, come vedremo,
a successivi approfondimenti e specificazioni da effettuarsi ad opera del
Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili.

6.1. Il primo comma dell’art. 13 così esordisce:

Costituiscono indicatori di crisi gli squilibri di carattere reddituale,
patrimoniale o finanziario, rapportati alle specifiche caratteristiche dell’im-
presa e dell’attività imprenditoriale svolta dal debitore, tenuto conto della
data di costituzione e di inizio dell’attività rilevabili attraverso appositi indici
che diano evidenza della non sostenibilità dei debiti per almeno i sei mesi
successivi e della assenza di prospettive di continuità aziendale per l’esercizio
in corso o, quando la durata residua dell’esercizio al momento della valuta-
zione è inferiore a sei mesi, nei sei mesi successivi. A questi fini, sono indici
significativi quelli che misurano la non sostenibilità degli oneri dell’indebita-
mento con i flussi di cassa che l’impresa è in grado di generare e l’adeguatezza
dei mezzi propri rispetto a quelli di terzi. Costituiscono altresì indicatori di
crisi ritardi nei pagamenti reiterati e significativi, anche sulla base di quanto
previsto nell’articolo 24.

L’esordio del comma menziona quale sintomo rivelatore della crisi gli
squilibri degli ambiti reddituali, patrimoniali e finanziari, e cioè le tre tipiche
e fondamentali caratteristiche esistenziali dell’azienda, da porsi tuttavia in
relazione a tre determinati parametri o connotati della stessa, costituiti 1)
dalle specifiche caratteristiche dell’impresa 2) dall’attività imprenditoriale
svolta 3) dalla anzianità o, per meglio dire, del vissuto aziendale, della
intrapresa. Si vedrà che, in tutti e tre i casi, il riferimento non è più rivolto
oggettivamente alla azienda, bensì all’impresa e cioè al modo ed al carattere
soggettivo di condurla, amministrarla e gestirla da parte dell’imprenditore.
Circostanza, questa, che complicherebbe ogni tentativo di valutazione sper-
sonalizzata, se non intervenisse un ulteriore circostanza condizionante. In-
fatti gli squilibri debbono essere “rilevabili” attraverso appositi indici (che
vedremo successivamente da chi predisposti) finalizzati ad evidenziare 1) la
sostenibilità dei debiti per almeno sei mesi e 2) le prospettive di continuità per
l’esercizio in corso o per la sua durata residua. In entrambi i casi non viene
precisato quale debba essere il dies a quo per le predette evidenziazioni e se
queste debbano essere reiterate nel corso dell’esercizio o dell’anno solare.

Si aggiunge poi che indici significativi finalizzati alle “evidenziazioni”
sono quelli che misurano a) la sostenibilità degli oneri dell’indebitamento con
i flussi di cassa che l’impresa è in grado di generare e b) l’adeguatezza dei
mezzi propri rispetto a quelli di terzi.

Due osservazioni riguardo a quanto sopra riportato.
L’indice di cui in a) ingenera confusione allorquando coniuga l’aspetto,
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indubbiamente economico, della “sostenibilità degli oneri”, e quindi dei costi,
con il profilo squisitamente finanziario dei flussi di cassa, i quali potrebbero
risultare soddisfacenti pur in un contesto economico inadeguato.

Senz’altro esplicito ed evidente, invece, il secondo indice di confronto tra
i mezzi propri e l’indebitamento in un ambito, quello Italiano, nel quale da
circa un secolo ormai si lamenta la carenza nelle imprese del capitale di
rischio rispetto a quello riveniente dal credito, essenzialmente bancario (oltre
a quello di fornitura) e che fa definire il nostro sistema finanziario “banco-
centrico”.

L’ultimo periodo del comma in esame individua quale ulteriore sintomo di
sussistenza della crisi i “ritardi reiterati e significativi” nei pagamenti. A
fornire poi un riferimento temporale ai due aggettivi indeterminati che
connotano i ritardi è il richiamato articolo 24 (sempre del D.Lgs. 14/2019) che
preclude alla impresa (società) in crisi la fruizione dei benefici premiali in
presenza di ritardi di 60 giorni nelle retribuzioni (se superano la metà
dell’ammontare mensile), di 120 giorni nei debiti verso i fornitori e del
superamento oltre i tre mesi dall’ultimo bilancio approvato degli “appositi
indici” cui già abbiamo fatto menzione e di cui parleremo testè.

6.2. Il secondo comma dell’art. 13 stabilisce quanto appresso:

Il Consiglio nazionale dei dottori commercialisti ed esperti contabili,
tenuto conto delle migliori prassi nazionali ed internazionali, elabora con
cadenza almeno triennale, in riferimento ad ogni tipologia di attività econo-
mica secondo le classificazioni ISTAT, gli indici di cui al comma 1 che,
valutati unitariamente, fanno ragionevolmente presumere la sussistenza di
uno stato di crisi dell’impresa. Il Consiglio nazionale dei dottori commercia-
listi ed esperti contabili elabora indici specifici con riferimento alle start-up
innovative di cui al decreto-legge 18 ottobre 2012, n. 179, convertito dalla legge
17 dicembre 2012, n. 221, alle PMI innovative di cui al decreto-legge 24
gennaio 2015, n. 33, alle società in liquidazione, alle imprese costituite da
meno di due anni. Gli indici elaborati sono approvati con decreto del Ministero
dello sviluppo economico.

Il comma ora in scrutinio si commenta da se. L’elaborazione degli indici
di allerta viene affidata al Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti ed
Esperti Contabili (nel seguito CNDCEC) e dovranno poi essere approvati con
decreto del Ministero dello Sviluppo Economico (e non dal Ministero dell’Eco-
nomia e delle Finanze, come sarebbe stato logico disporre, neppure “di
concerto”).

Il CNDCEC ha provveduto già dal mese di ottobre 2019 agli incombenti
demantatigli con un documento di complessive 43 pagine che ottempera
anche a predisporre gli indici specifici per le star-up innovative, le società in
liquidazione e le imprese costituite da meno di due anni; nonché, (di propria
iniziativa) per le cooperative e i consorzi.
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Nel rinviare per una consultazione analitica e dettagliata al citato docu-
mento se ne fornirà, nel successivo paragrafo 7, un sintetico commento.

6.3. Passiamo al commento del terzo ed ultimo comma dell’art.
13:

L’impresa che non ritenga adeguati, in considerazione delle proprie ca-
ratteristiche, gli indici elaborati a norma del comma 2 ne specifica le ragioni
nella nota integrativa al bilancio di esercizio e indica, nella medesima nota, gli
indici idonei a far ragionevolmente presumere la sussistenza del suo stato di
crisi. Un professionista indipendente attesta l’adeguatezza di tali indici in
rapporto alla specificità dell’impresa. L’attestazione è allegata alla nota inte-
grativa al bilancio di esercizio e ne costituisce parte integrante, La dichiara-
zione, attestata in conformità al secondo periodo, produce effetti a decorrere
dall’esercizio successivo.

Il comma ora in esame prefigura una salvaguardia per quelle imprese
(società) che non si riconoscano nella tipologia di attività che il CNDCEC ha
predisposto sulla scorta della classificazione dell’ISTAT.

Tuttavia gli adempimenti cui sono chiamate queste società sono tutt’altro
che irrilevanti e risultano i seguenti:

a) la esplicitazione nella nota integrativa al bilancio di esercizio del
motivo per il quale, in ragione della propria specificità, non si ritengano idonei
gli indici di portata generalizzata;

b) la indicazione, in nota integrativa, degli indici alternativi che si
considerano pertinenti al caso di specie quali rivelatori dello stato di crisi.
Resta dubbio se gli indici debbano essere della stessa consistenza e numero-
sità. In analogia a quanto previsto per le imprese e società soggette ad indici
specifici (imprese in liquidazione o di recente costituzione o start-up) è da
ritenersi che gli indici in questione possano risultare anche più contenuti nel
numero e nella portata;

c) la attestazione della adeguatezza degli indici alternativi proposti da
parte di un “professionista indipendente”. Il D.Lgs. 14/2019 si incarica, all’art.
2, lettera o) di definire questa particolare figura che soddisfi congiuntamente
i seguenti requisiti: 1) essere iscritto all’albo dei gestori della crisi e insolvenza
delle imprese, nonché nel registro dei revisori legali; 2) essere in possesso dei
requisiti previsti dall’art. 2399 del codice civile; 3) non essere legato all’im-
presa o ad altre parti interessate all’operazione di regolazione della crisi da
rapporti di natura personale o professionale; il professionista ed i soggetti con
i quali è eventualmente unito in associazione professionale non devono aver
prestato negli ultimi cinque anni attività di lavoro subordinato o autonomo in
favore del debitore, né essere stati membri degli organi di amministrazione o
controllo dell’impresa, né aver posseduto partecipazioni in essa.

d) l’allegazione della attestazione di cui alla lettera c) alla nota integra-
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tiva al bilancio di esercizio, e produrrà effetti per l’esercizio successivo.
Conseguenza, questa ultima, che imporrà alle società di non procrastinare
l’adempimento della predisposizione degli indici in deroga solo all’approssi-
marsi delle avvisaglie della crisi, ma sin da subito.

7. Cenni agli indicatori della crisi in concreto nel documento del
Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti ed Esperti Con-
tabili

7.1. Il patrimonio netto negativo

È opportuno fornire qui una sintesi ragionata del già citato elaborato del
CNDCEC il quale individua sette indici rivelatori ritenuti idonei a rilevare la
sussistenza della crisi d’impresa.

Il primo di questi indici è costituito dal verificarsi di un Patrimonio netto
negativo. Accantonando per il momento la normativa di emergenza introdotta
dai provvedimenti eccezionali conseguenti all’evento della pandemia COVID
19, non vi è dubbio che non solo la perdita dell’intero patrimonio sociale debba
costituire solo di per se stesso un elemento rivelatore della crisi ma, a maggior
ragione, quando il patrimonio netto sociale risulti negativo, si sia cioè in
presenza di un deficit patrimoniale.

Meraviglia soltanto che si sia voluto individuare un indice siffatto, dalla
evidenza così macroscopica, quale sintomo della crisi quando già, a prescin-
derne, sussistono gli articoli del codice civile 2477 per le società per azioni ed
in accomandita per azioni e l’art. 2482-ter per la società a responsabilità
limitata che impongono provvedimenti indubbiamente rivelatori della crisi di
impresa. Ma ancor prima potremo citare gli articoli 2446, sempre per le
società per azioni ed in accomandita per azioni ed il 2482-bis per le società a
responsabilità limitata che impongono provvedimenti di allerta in presenza di
una perdita soltanto di un terzo del capitale sociale che la giurisprudenza
interpreta doversi riferire alle entità, generalmente più consistente, del
patrimonio netto sociale.

Viene soltanto da chiedersi perchè il CNDCEC non abbia fatto antece-
dente e preliminare riferimento alla fattispecie della perdita di un terzo del
capitale in presenza di quelle lodevoli urgenze fatte proprie dalla normativa
sulla crisi.

7.2. L’indice di copertura semestrale dei debiti (debt service
coverage ratio)

Il secondo degli indici elaborati dal CNDCEC è rappresentato dall’indice
di copertura semestrale dei debiti da calcolarsi “come rapporto dei flussi di

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

102 Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2021



cassa liberi previsti nei sei mesi successivi che sono disponibili per il rimborso
dei debiti previsti nello stesso arco temporale. Valori di tale indice superiori
ad uno, denotano la stimata capacità di sostenibilità dei debiti in un orizzonte
di sei mesi, valori inferiori ad uno la relativa incapacità”.

Per chi non abbia eccessiva dimestichezza con la nozione dei così detti
“quozienti indici” o “rapporti finanziari” o — nella terminologia anglosassone
— “ratios” sarà opportuno precisare che non ci si confronta, in questo caso con
i menzionati strumenti dell’analisi finanziaria. Tali indici; così come il cosi-
detto cash flow, o i fond de roulement familiari alla dottrina francese, o il
“rendiconto finanziario” di cui all’art. 2425-ter del codice civile introdotto nel
nostro ordinamento solo nel 2015 per far parte delle rendicontazioni annuali
di bilancio, tutti questi elaborati utilizzano dati contabili storici sia pure di
recente acquisizione.

Anche gli “indici di allerta” che esamineremo tra breve ne fanno largo
ricorso e quindi saranno presi nella dovuta considerazione.

In questa specifica circostanza, invece, non ci si misura con dati storici,
bensì con dati previsionali relativi ad eventi futuri. Se si vuole trovare una
connessione con la strumentazione contabile, consueta da decenni anche in
Italia, il confronto deve essere fatto con il budget o budgetary control e, di
detto strumento di guida e di orientamento per il governo di impresa, a quella
sua parte relativa al budget o preventivo finanziario e, più precisamente,
nella sua articolazione denominata “budget di cassa” che prende in esame
l’indice di copertura semestrale dei debiti. Come risulta dalla definizione
citata in esordio di questo paragrafo si tratta, in questo caso, di prevedere
quali saranno le entrate (“libere” da destinazioni rigidamente precostituite)
sulle quali poter contare per far fronte alle prevedibili uscite originate dalle
numerose voci di spesa aziendali (retribuzioni, acquisti di materiali, imposte,
contribuzioni diverse, rate di mutui, o di prestiti bancari bullet, investimenti
in beni strumentali pagabili dilazionatamente, canoni di leasing e di locazioni
ordinarie e così via enumerando).

Ovviamente nel computo potranno essere ricompresi, tra le entrate ed
insieme ai proventi delle vendite, anche gli attingimenti agli affidamenti
bancari disponibili e non ancora utilizzati e, direi, le linee di credito non
ancora contrattualmente concesse ma che, in base a fondate trattative in
corso di svolgimento, si ritiene di poter acquisire.

Riguardo alle modalità di calcolo degli indici e degli inserimenti che
debbono essere effettuati al numeratore ed al denominatore dell’indice il
documento sugli indici di allerta del CNDCEC ne tratta dettagliatamente al
paragrafo 3.2.2 (pagine 15, 16, 17) dove vengono suggeriti gli approcci alter-
nativi per effettuare i computi.

Torniamo alla significatività dell’indice: se questo ovviamente risulta
inferiore all’unità la sua ovvia e scontata interpretazione è che le uscite
sopravanzeranno le entrate, ponendo in difficoltà finanziaria la società.

Poniamoci adesso due fondamentali quesiti. Il primo si interroga del
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perchè si sia scelto, quale riferimento temporale dell’indagine, il semestre. La
risposta istantanea, anche se non appagante, ci riconduce al primo comma
dell’art. 13 del D.Lgs. 14/2019, già preso in considerazione al paragrafo 6.1, il
quale impone di rilevare, attraverso appositi indici, gli squilibri che minac-
ciano la sostenibilità dei debiti per almeno i sei mesi successivi (sic nella
norma).

La predetta giustificazione che accoglie il semestre è formale ma tradisce
la sostanza e la realtà dei fenomeni aziendali, perchè la collimanza tra entrate
ed uscite deve verificarsi in via continuativa (oserei dire giornalmente) e non
al culmine del semestre quando viene computato l’indice inferiore o superiore
all’unità.

Una spiegazione può essere fornita dalla circostanza per la quale, se si
verificassero delle distonie temporali all’interno del semestre tra incassi e
spese, probabilmente risulterebbe possibile trovare atteggiamenti condiscen-
denti ad una breve dilazione da parte del creditore oppure reperire fonti
finanziarie straordinarie ed eccezionali, e quindi non programmabili né pre-
vedibili, per far fronte alle improvvise emergenze.

Nè sarebbe stato ragionevole richiedere la predisposizione l’indice di
copertura a cadenza di un mese o di due settimane.

Questa ultima osservazione ci induce a considerare un ulteriore problema
irrisolto, quello della cadenza temporale in base alla quale l’accennato indice
di copertura debba essere computato.

Nel silenzio della normativa al riguardo e da ritenersi che l’indice debba
essere calcolato anticipatamente almeno all’inizio di ogni semestre con rife-
rimento all’anno civile o, alternativamente, all’inizio di ogni esercizio sociale
quando la sua durata non coincida con l’anno civile.

Ovviamente la sua predisposizione dovrà essere inoltre effettuata ogni
qualvolta, in base ad altra sintomatologia, si avverte una situazione di
pericolo foriera di una eventuale crisi della società o semplicemente quando si
rilevino tensioni nella tesoreria aziendale in coincidenza con particolari
eventi a cadenza periodica o di carattere eccezionale.

Nelle società di maggiori dimensioni ed in quelle con titoli negoziati in
mercati regolamentati potrà costituire una best pratice per i componenti degli
organi di controllo e dei revisori (dei quali in particolare ci occupiamo)
richiedere l’apprestamento di questo indice in occasione delle loro periodiche
riunioni alle cadenze previste dalla legge.

7.3. Gli indici di settore

Sono denominati indici di settore ulteriori cinque rapporti o quozienti
indici che subentrano ai due in precedenza considerati, e cioè il patrimonio
netto negativo e l’indice di copertura semestrale dei debiti. Agli indici ora in
esame occorre fare sussidiariamente riferimento quando l’indice di copertura
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semestrale dei debiti risulti inferiore all’unità o comunque inattendibile o non
disponibile.

I cinque indici ora presi in considerazione sono proprio quelli di cui
dicevamo in esordio del precedente paragrafo i quali attingono ai dati storici
desunti dal bilancio e dalla contabilità aziendale e che non richiedono previ-
sioni nel futuro come l’indice di copertura proiettato al semestre.

Il ricorso a questi indici segnaletici non risulta confinato all’ambito delle
analisi finanziarie esterne degli investitori e dei consulenti finanziari o
utilizzati all’interno dell’impresa quali strumenti diagnostici a supporto delle
scelte aziendali ma, a decorrere dal 2007, debbono essere inseriti nella
Relazione sulla gestione che accompagna il bilancio annuale ed essere posti a
disposizione dei soci dei terzi e di tutti gli stakeholders che orbitano intorno
alla società.

Recita infatti il secondo comma dell’art. 2428 del codice civile che l’analisi
equilibrata ed esauriente della situazione della società e dell’andamento e del
risultato della gestione deve contenere gli indicatori di risultato finanziari e,
se del caso, quelli non finanziari pertinenti all’attività specifica della società.

Passiamo a considerare i cinque indici di settore individuati dal CNDCEC.
Il primo tra essi e lo

a) indice di sostenibilità degli oneri finanziari costituito dal rapporto tra
gli oneri finanziari ed il fatturato ed include al numeratore gli interessi e gli
altri oneri finanziari ed al denominatore i ricavi delle vendite e prestazioni.
Segue lo

b) indice di adeguatezza patrimoniale costituito dal quoziente al nume-
ratore dal patrimonio netto contabile (depurato dai crediti verso i soci e dai
dividendi deliberati dall’assemblea) ed al denominatore dal totale dei debiti di
ogni natura e dai ratei e risconti passivi. Quindi

c) indice di ritorno liquido del passivo è costituito dal rapporto al nume-
ratore dall’autofinanziamento prodotto in un anno dalle componenti non
monetarie (cash flow) ed al denominatore dal totale dell’attivo desunto dallo
stato patrimoniale. Ancora

d) indice di liquidità vede iscritto al numeratore il totale dell’attivo a
breve termine esigibile entro l’esercizio successivo nonché i ratei ed i riscontri
attivi ed al denominatore tutti i debiti esigibili entro l’esercizio successivo ed
i ratei e risconti passivi. Infine

e) indice di indebitamento previdenziale e tributario include al numera-
tore il totale di tutti i debiti tributari di futuro assolvimento e tutti i debiti
verso le casse e gli istituti previdenziali, assistenziali e assicurativi mentre al
denominatore si iscrive, anche in questo caso, il totale dell’attivo risultante
dallo stato patrimoniale.

7.4. La valutazione dell’impatto degli indici settoriali

La valutazione della efficacia dei cinque indici sopra riportati non è
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lasciata alla discrezionalità delle imprese/società interessate ma è stata
codificata in base ad accurate analisi storiche di settore. A tal fine sono stati
individuati dieci settori di attività economica e per ciascuno di tali settori e
per ognuno dei cinque indici canonici è stato definito un valore limite mas-
simo. Si è in tal modo costruita una matrice con cinque entità in riga e dieci
grandezze in colonna che contiene pertanto cinquanta valori soglia. Orbene,
superandosi “unitariamente” la totalità di tali valori soglia interviene la
ragionevole presunzione che l’impresa versi nello stato di crisi.

Nel rinviare al documento sugli indici di allerta elaborato dal CNDCEC
per una più diffusa trattazione dell’utilizzazione da farsi degli indici in
discorso è doveroso computarli in via continuativa anche quando non suoni
l’allarme originato dall’indice di copertura. Ciò in ossequio al precetto rivolto
agli organi di controllo societari ed a revisori dal primo comma dell’art. 14 (del
D.Lgs. 14/2019 diffusamente commentato al paragrafo 4.1) di verificare che
l’organo amministrativo valuti “costantemente” l’equilibrio economico e fi-
nanziario che gli indici settoriali sono in grado di monitorizzare.

Varrà infine menzionare una parziale esimente valida a scongiurare gli
interventi segnaletici da parte dei creditori pubblici qualificati di cui abbiamo
parlato al paragrafo 5. Al riguardo il quinto comma dell’art. 15 (D. Lgs.
14/2019) dispone che i creditori pubblici qualificati non procedano alle segna-
lazioni di propria competenza ed alle quali sono tenuti “se il debitore docu-
menta di essere titolare di crediti di imposta o di altri crediti verso pubbliche
amministrazioni risultanti dalle piattaforme per la gestione telematica del
rilascio delle certificazioni predisposta da Ministero dell’economia e delle
finanze (.....) per un ammontare complessivo non inferiore alla metà del debito
verso il creditore pubblico qualificato”.

È da ritenersi che la stessa esimente possa essere invocata anche in
relazione agli indici di settore (paragrafo 7.3.) nel loro complesso ed in modo
particolare con riferimento a quelli di cui alla lettere d) concernente l’indice di
liquidità ed alla lettera e) concernente l’indebitamento previdenziale e tribu-
tario. Con la conseguenza di modificare e probabilmente ribaltare la signifi-
catività di detti indici qualora risultassero originariamente negativi.

8. La responsabilità degli amministratori (e degli organi di
controllo)

Di un ulteriore articolo del D.Lgs 14/2019 conviene riferire, e precisa-
mente dell’art. 378 rubricato “Responsabilità degli amministratori” ma che, in
ipotesi di omissioni da parte dei componenti degli organi di controllo, si
riverbera su questi ultimi ex art. 2407 del codice civile.

Orbene, all’art. 2486 c.c., dettato in tema di poteri di amministrazione
nelle ipotesi di scioglimento e liquidazione delle società di capitali, il secondo
comma del sopra citato articolo 378 aggiunge questa ulteriore disposizione:
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Quando è accertata la responsabilità degli amministratori a norma del
presente articolo, e salva la prova di un diverso ammontare, il danno risarci-
bile si presume pari alla differenza tra il patrimonio netto alla data in cui
l’amministratore è cessato dalla carica o, in caso di apertura di una procedura
concorsuale, alla data di apertura di tale procedura e il patrimonio netto
determinato alla data in cui si è verificata una causa di scioglimento di cui
all’articolo 2484, detratti i costi sostenuti e da sostenere, secondo un criterio di
normalità, dopo il verificarsi della causa di scioglimento e fino al compimento
della liquidazione. Se 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.

Anche questa norma si spiega da se e quantifica il danno di cui debbano
rispondere amministratori ed eventualmente in solido i componenti dell’or-
gano di controllo nel semplicistico e, per certi versi, irragionevole criterio della
differenza tra attivo e passivo accertati nella procedura concorsuale che si sia
resa necessaria.

Se detto criterio può trovare una sua relativa giustificazione quando
colpevolmente manchino le scritture contabili o risultino irregolari esso ri-
sulta aberrante nella circostanza residuale delle “altre ragioni” che non
rendano possibile la determinazione dei netti patrimoniali.

9. L’entrata in vigore della intera normativa sulla crisi di impresa
al 1 settembre 2021

L’art. 380 del D.Lgs. 14/2019 aveva previsto l’entrata in vigore delle quasi
totalità delle norme decorsi diciotto mesi dalla data della sua pubblicazione
nella Gazzetta Ufficiale e, di conseguenza, il 15 agosto 2020.

La normativa di emergenza intervenuta a seguito della epidemia origi-
nata dalla pandemia COVID-19 ha procrastinato, con svariati provvedimenti,
l’entrata in vigore di molteplici norme del codice della crisi d’impresa. Per
ultimo il decreto legge 8 aprile 2020, n. 23 recante disposizioni urgenti per il
sostegno alla liquidità delle imprese e alla esportazione (convertito in legge 5
giugno 2020, n. 40) all’art. 6 ha prorogato l’entrata in vigore dell’intero D. Lgs.
14/2019 al 1 settembre 2021.

10. L’irrilevanza nei bilanci del 2020 della perdita totale o superiore
al terzo del capitale sociale

Di un’ultima novità converrà qui dire (intervenuta con la Legge 30
dicembre 2020, n. 178 concernente il Bilancio di previsione dello Stato per
l’anno finanziario 2021 e bilancio pluriennale per il triennio 2021-2023).

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA CONCORSUALE

Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2021 107



Il comma 266 dell’art. 1 della legge è intervenuto (modificando il già
emanato art. 6 del decreto legge 8 aprile 2020 n. 23 convertito in legge 5
giugno 2020, n. 40) sospendendo per il 2020, mirabile dictu, l’efficacia degli
articoli 2446, 2477, 2482-bis, 2482-ter c.c. che abbiamo preso in considera-
zione al paragrafo 7 quali precursori del primo e più determinante indice di
allerta costituito dalla evenienza di un patrimonio netto negativo.

Ma è bene rifarsi testualmente alla norma di legge, che al primo e
secondo comma così dispone:

Art. 6 — (Disposizioni temporanee in materia di riduzione del capitale) —
1. Per le perdite emerse nell’esercizio in corso alla data del 31 dicembre 2020
non si applicano gli articoli 2446, secondo e terzo comma, 2447, 2482-bis,
quarto, quinto e sesto comma, 2482-ter del codice civile e non opera la causa
di scioglimento della società per riduzione o perdita del capitale sociale di cui
agli articoli 2484, primo comma, numero 4), e 2545 duodecies del codice civile.

Il termine entro il quale la perdita deve risultare diminuita a meno di un
terzo stabilito dagli articoli 2446, secondo comma, e 2482-bis, quarto comma,
del codice civile, è posticipato al quinto esercizio successivo; l’assemblea che
approva il bilancio di tale esercizio deve ridurre il capitale in proporzione delle
perdite accertate.

Dalla lettura del primo comma dell’art. 6 sembrerebbe che, per il solo
esercizio 2020, sarebbero rimossi gli adempimenti conseguenti direttamente
alla perdita totale o parziale del capitale ma non già gli obblighi di convocare
l’assemblea e di produrre le relazioni degli amministratori sulla situazione
patrimoniale e quindi sulle cause delle perdite nonché le osservazioni dei
sindaci a commento di detta situazione.

In base al secondo comma dell’art. 6 risulta revocato, o meglio, posticipato
l’obbligo di provvedere con l’assemblea dell’esercizio successivo all’eventuale
riduzione del capitale o al ripianamento delle perdite o agli altri interventi
alternativi previsti dalla normativa.

La posticipazione è stabilita al quinto esercizio successivo a quello nel
quale la perdita si è verificata. La formula della norma è ambigua, (deve) ma
verosimilmente è da intendersi non l’obbligatorietà a provvedere solo dopo
decorsi cinque anni, ma anche antecedentemente se la società voglia o possa
effettuare il ripianamento delle perdite o gli altri provvedimenti alternativi.

Prosegue il terzo comma di questo stesso articolo 6 che nelle ipotesi
previste dagli articoli 2447 o 2482-ter del codice civile l’assemblea convocata
senza indugio dagli amministratori, in alternativa all’immediata riduzione
del capitale e al contemporaneo aumento del medesimo a una cifra non
inferiore al minimo legale, può deliberare di rinviare tali decisioni alla
chiusura dell’esercizio di cui al comma 2. L’assemblea che approva il bilancio
di tale esercizio deve procedere alle deliberazioni di cui agli articoli 2447 e
2482-ter del codice civile. Fino alla data di tale assemblea non opera la causa
di scioglimento della società per riduzione o perdita del capitale sociale di cui
agli articoli 2482, primo comma, numero 4), e 2545-duodecies del codice civile.
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Il comma ora in commento prevede che la posticipazione che il precedente
secondo comma contemplava per le perdite di oltre un terzo del capitale si
applichi altresì per le riduzioni del capitale sociale al di sotto del limite legale.

In questo caso è detto espressamente che il rinvio di un quinquennio
costituisce una facoltà (“può deliberare”) e non un obbligo.

Il quinto comma così conclude l’art. 6:
Le perdite di cui ai commi da 1 a 3 devono essere distintamente indicate

nella nota integrativa con specificazione, in appositi prospetti, della loro
origine nonché delle movimentazioni intervenute nell’esercizio.

Al fine di una gestione corretta nel tempo della perdita del 2020 di cui qui
trattiamo si impone una indicazione separata della medesima, avvalendosi
altresì di appositi prospetti, e quindi tenendo separata la perdita 2020 e le sue
vicende dalle eventuali perdite pregresse e da quelle successive non assog-
gettate alla stessa disciplina dilatoria.

11. Eventuale correlazione e interdipendenza della perdita del 2020
con la normativa sulle crisi d’impresa

Ci possiamo chiedere se la disciplina esaminata al paragrafo precedente
sulle perdite verificatesi nel 2020 possa avere dei rilessi e delle ripercussioni
sulla normativa inerente la crisi d’impresa discussa in queste pagine.

Una prima risposta senz’altro negativa al quesito di cui sopra può far leva
sulla entrata in vigore del D.Lgs. 14/2019 che abbiamo visto al paragrafo 9 è
stata procrastinata al 1 settembre 2021. A quella data, e per le società con
esercizio coincidente con l’anno civile, e quindi per la stragrande maggioranza
delle società, il bilancio 2020 dovrebbe risultare già approvato anche nella
ipotesi di una dilazione per l’approvazione nei 180 giorni.

Ma quale dovrà essere l’atteggiamento degli organi sociali, e degli organi
di controllo societari dei quali precipuamente ci occupiamo, nei riguardi dei
bilanci chiusi al 31 dicembre 2021 che eventualmente continuino ad esporre
una perdita integrale del patrimonio netto sociale (ovvero del capitale sociale)
originatasi nel 2020? Si ricorderà, infatti, che la perdita totale del patrimonio
netto, e più ancora il patrimonio netto negativo (cioè la presenza di un deficit
patrimoniale) costituisce il principale sintomo di crisi aziendale, suscettibile
di mettere in moto il procedimento illustrato al paragrafo 4.1 e seguenti.

Indipendentemente, infatti, delle proroghe concesse dal legislatore della
crisi originata da COVID-19, agli obblighi, che sussisterebbero dal codice
civile, permangono dopo il 1 settembre 2021 gli incombenti previsti dalla
normativa sulla crisi d’impresa.

Una soluzione di buon senso può essere la seguente. E cioè che l’organo
amministrativo prima, e in via concomitante gli organi di controllo, verifi-
chino se nonostante il verificarsi del patrimonio netto negativo, sussistano le
condizioni per la sopravvivenza della società. Sul piano economico-finanzia-
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rio, infatti, la società potrebbe realizzare sia risultati economici ancora
positivi perchè ha recuperato nel frattempo (superati gli effetti negativi della
pandemia da COVID 19) la propria piena efficienza; mentre sul piano finan-
ziario i terzi creditori (banche, fornitori di beni e di servizi) continuano a
concederle fiducia, affidamenti, dilazioni e moratorie di pagamento.

Anche il patrimonio netto negativo potrebbe risultare contraddetto dalla
esistenza di riserve tacite inespresse relative ai cespiti patrimoniali. Si pensi,
ad esempio e con riferimento alle immobilizzazioni materiali, alle plusvalenze
non evidenziate sugli immobili e, con riferimento alle immobilizzazioni im-
materiali, al valore inespresso di brevetti, di marchi aziendali di grande
richiamo e reputazione, allo stesso valore di avviamento di una azienda
altamente redditiva antecedentemente e una volta superata la nefasta pa-
rentesi negativa, anche dopo di essa.

Concludiamo. Gli interventi successivi al 1 settembre 2021 (se tale data
non verrà, come ipotizzabile, ulteriormente prorogata) riconducibili alla nor-
mativa sulla crisi d’impresa dovranno essere affrontati con ragionevolezza e
tenendo presenti l’innato istinto di conservazione e di sopravvivenza della
impresa-società.
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MASSIME (*)

Concordato preventivo — Violazione art. 163-bis, co. 2, L.F. — Inammis-
sibilità della domanda.

L’operazione congegnata dal proponente poco prima della presentazione
della domanda di Concordato Preventivo che abbia l’effetto di vanificare
l’apertura di una vera procedura competitiva per l’acquisto dell’azienda già in
affitto a terzi, viola l’art. 163 bis, co. 2, L.F. ed il principio di ordine pubblico
economico della necessaria collocazione degli assets aziendali con vere proce-
dure competitive; ne consegue che sotto, questo profilo, la proposta di concor-
dato debba ritenersi inammissibile.

Tribunale di Lucca, 5 gennaio 2021

* * *

Fallimento — Opposizione allo stato passivo — Modifica del thema
disputandum — Esclusione — Eccezioni del Curatore non già sottoposte al GD
— Ammissibilità.

Il giudizio di opposizione allo stato passivo rappresenta il riesame, a
cognizione piena, del risultato della cognizione sommaria per cui, se esclude
la modifica del thema disputandum e non ammette l’introduzione di domande
riconvenzionali da parte della curatela, non ne comprime tuttavia il diritto di
difesa, consentendo, quindi, la formulazione da parte del Curatore di ecce-
zioni non sottoposte all’esame del giudice delegato.

Corte di Cassazione, 4 dicembre 2020 n. 27902

* * *

Concordato preventivo con riserva — Atti straordinari compiuti dopo il
deposito della domanda — Urgenza e autorizzazione del Tribunale — Neces-
sità — Vendita beni fondo patrimoniale — Inefficace ex art. 161 L.F.

Gli atti dispositivi di carattere straordinario anche se compiuti dall’im-
prenditore dopo la presentazione della domanda di ammissione al Concordato
preventivo con riserva e prima dell’ammissione alla procedura preconcorda-
taria devono essere “urgenti” ed aver ottenuto l’autorizzazione del Tribunale.

(0) Massime a cura di Federica Cassese e Maddalena Arlenghi.
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Poiché in ambito concordatario l’imprenditore non è spossessato dei suoi beni,
come nel caso di fallimento, non opera la salvaguardia ex art. 46 L.F. per i
beni oggetto di fondo patrimoniale; pertanto la vendita di beni oggetto di
fondo patrimoniale deve ritenersi inefficace ex art. 161 LF.

Corte di Appello di Milano, 17 novembre 2020

* * *

Fallimento — Competenza territoriale — Trasferimento sede legale presso
la sede effettiva — Art. 9, co. 2, L.F. — Esclusione.

La presunzione ex lege di cui all’art. 9, co. 2, L.F. non attiene al caso in cui
la sede legale, nell’anno precedente l’istanza di fallimento, sia stata spostata
ove è sempre stata la sede effettiva.

Tribunale di Bergamo, 16 dicembre 2020

* * *

Concordato preventivo — Rigetto reclamo contro provvedimento concesso-
rio di termine per deposito proposta — Ricorso ex art. 111 comma 7 Cost. —
Esclusione.

Affinché un provvedimento non avente veste di sentenza sia impugnabile
in Cassazione ex art. 111, comma 7, Cost. non è sufficiente che abbia carattere
decisorio ma occorre anche che non sia soggetto ad un diverso mezzo di
impugnazione posto che in quest’ultimo caso il suddetto provvedimento non
avrebbe natura definitiva. Non è pertanto ricorribile in Cassazione ex art. 111
Cost. il decreto con cui la Corte d’Appello abbia rigettato il reclamo proposto
contro il provvedimento del Tribunale che, in tema di Concordato preventivo
con riserva, abbia concesso un termine per il deposito della proposta, del piano
e della documentazione ex art. 161 LF.

Corte di Cassazione, 11 novembre 2020, n. 25445

* * *

Fallimento — Azione revocatoria ordinaria — Conferimento di beni im-
mobili — Eventus damni — Presupposto soggettivo.

Nel caso di revocatoria di conferimento di beni immobili assume rile-
vanza decisiva la distinzione fra l’atto di deliberazione di aumento del capi-
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tale sociale ed il negozio di conferimento: si tratta di due atti che, benché tra
loro collegati, godono di naturale autonomia. Infatti, solo il negozio di confe-
rimento costituisce un atto di disposizione patrimoniale, mentre la delibera-
zione di aumento del capitale sociale, da cui sorge l’obbligo di conferimento,
non è esso stesso atto di disposizione patrimoniale, ma mero atto presupposto
(cfr. Cass. Civ., n. 23891/2013). Ne consegue che oggetto della revocatoria
ordinaria può essere solo il negozio di conferimento, la cui eventuale dichia-
razione di inefficacia non ha alcun effetto sulla deliberazione assembleare
presupposta.

Il conferimento di beni (nella specie immobili) in una società di capitali è
atto (traslativo) idoneo a pregiudicare le ragioni del creditore del conferente,
dal momento che sostituisce nel suo patrimonio al bene ceduto un titolo di
partecipazione a “capitale di rischio” e, pertanto, è impugnabile con azione
revocatoria, tenendosi conto che questa non interferisce sulla validità del
contratto costitutivo della società (non trovando pertanto ostacolo nelle di-
sposizioni dell’art. 2332 c.c.), né si riverbera in danno dei creditori sociali, i
quali sono tutelati dall’ultimo comma del citato art. 2901 c.c. sulla salvezza
dei diritti acquistati dai terzi in buona fede.

Il requisito oggettivo dell’azione revocatoria, l’eventus damni, deve rin-
venirsi nel dato stesso per cui la sostituzione, nel patrimonio del debitore, di
un bene immobile con una quota societaria realizza una variazione peggiora-
tiva per le ragioni creditorie, considerata la maggiore aleatorietà della par-
tecipazione societaria, di più facile alienazione. È infatti evidente che i beni
immobili rispetto alle partecipazioni societarie forniscano una garanzia di
gran lunga più stabile ai creditori, soprattutto, come nel caso di specie, se la
società ha sede in uno Stato estero.

Quanto all’elemento soggettivo si osserva che l’atto di conferimento
accompagnato dall’aumento di capitale, con conseguente emissione di nuove
azioni, deve correttamente qualificarsi quale atto a titolo oneroso quindi,
l’elemento soggettivo deve essere accertato sia in capo al debitore, che al terzo.

Come noto, tuttavia, l’intensità del requisito soggettivo, sia per il debitore
che per il terzo, varia a seconda che l’atto di disposizione patrimoniale sia
anteriore o successivo al sorgere del credito.

Pertanto, trattandosi di atto di disposizione patrimoniale a titolo oneroso
effettuato successivamente al sorgere del credito è necessaria la sussistenza,
in capo al debitore ed al terzo, del mero dolo generico, ossia della semplice
conoscenza — cui va equiparata l’agevole conoscibilità — delle conseguenze
pregiudizievoli che l’atto può arrecare alle ragioni creditorie, a prescindere
dalla specifica conoscenza del credito per la cui tutela viene esperita l’azione,
e senza che assumano rilevanza l’intenzione del debitore di ledere la garanzia
patrimoniale generica del creditore (consilium fraudis), né la partecipazione
o la conoscenza da parte del terzo in ordine alla intenzione fraudolenta del
debitore. Per ciò che attiene alla prova del requisito della consapevolezza di
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arrecare pregiudizio agli interessi del creditore, deve rilevarsi che la stessa
può essere anche fornita mediante presunzioni.

Tribunale di Savona, 30 dicembre 2020/26 gennaio 2021

* * *

Sovraindebitamento — Merito creditizio.

I finanziatori non si possono considerare immuni da responsabilità per la
violazione del merito creditizio, essendo più loro in grado di valutare la futura
solvibilità del debitore, che non lui stesso, i cui profili di colpa, quand’anche in
astratto configurabili, verrebbero senz’altro assorbiti e superati da quelli del
finanziatore (cfr., in tal senso, Trib. Napoli Nord, 21 dicembre 2018, in
IlCaso.it 21031)

Tribunale di Vicenza, 23/30 settembre 2020
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA
DI DIRITTO PENALE D’IMPRESA

GIURISPRUDENZA COMMENTATA

Responsabilità dei sindaci per il reato di bancarotta per distrazione —
Configurabile a titolo di concorso con gli amministratori — Sussiste in caso di
segnali di allarme di conclamata gravità — Omessa denunzia al Tribunale ex
u.c. dell’art. 2409 c.c. — Integra l’omesso impedimento dell’evento di cui
all’art. 40 c.p.v. del c.p. anche quando la denunzia avrebbe consentito solo di
contenerne la portata lesiva.

... la responsabilità penale del sindaco di società commerciale viene
correttamente ravvisata a titolo di concorso omissivo secondo il disposto di cui
all’art. 40, comma 2, cod. pen., cioè sotto il profilo della violazione del dovere
giuridico di controllo che inerisce alla loro funzione, sub specie dell’equiva-
lenza giuridica, sul piano della causalità, tra il non impedire un evento che si
ha l’obbligo di non impedire e cagionarlo. Controllo che invero non era
circoscritto all’operato degli amministratori, ma si doveva estendere a tutta
l’attività sociale, con funzione di tutela non solo dell’interesse dei soci, ma
anche di quello, concorrente, dei creditori sociali, e non poteva non ricom-
prendere anche l’obbligo di segnalare tempestivamente tutte le situazioni
suscettibili di mettere a repentaglio la prosecuzione dell’attività di impresa e
l’assicurazione della garanzia dei creditori (Sez. 1 civ., n. 2772 del 24/03/1999,
Rv 524490)...

... non è fuor di luogo, peraltro, rammentare che, secondo la linea
ermeneutica unanimemente seguita dalla giurisprudenza civile di legittimità,
per la configurabilità della responsabilità dei sindaci ex art. 2407, comma 2,
cod. civ. «per i fatti o le omissioni degli amministratori, quando il danno non
si sarebbe prodotto se essi avessero vigilato in conformità degli obblighi della
loro carica», non è richiesta l’individuazione di specifici comportamenti che si
pongano espressamente in contrasto con tali doveri, ma è sufficiente che essi
non abbiano rilevato una macroscopica violazione o, comunque, non abbiano
in alcun modo reagito di fronte ad atti di dubbia legittimità e regolarità, così
da non assolvere l’incarico con diligenza, correttezza e buona fede, eventual-
mente anche segnalando all’assemblea le irregolarità di gestione riscontrate
o denunciando i fatti al Tribunale per consentirgli di provvedere ai sensi
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dell’art. 2409 cod. civ. (Sez. 1 civ., n. 16314 del 03/07/2017, Rv. 644767; Sez. 1
civ., n. 13517 del 13/06/2014, Rv. 631305), in quanto può ragionevolmente
presumersi che il ricorso a siffatti rimedi, o anche solo la minaccia di farlo per
l’ipotesi di mancato ravvedimento operoso degli amministratori, avrebbe
potuto essere idoneo ad evitare (o, quanto meno, a ridurre) le conseguenze
dannose della condotta gestoria...

Corte di Cassazione Sez V 24.11.2020 (dep. 5.1.2021 n. 156), inedita ma segnalata dal
quotidiano Il Sole 24 Ore del 7.1.2021

La responsabilità penale del sindaco di società per azioni: il ruolo
dell’art. 2409 c.c. e l’obbligo giuridico di impedire l’evento di cui
all’art. 40 c.p.v. c.p. (di GIANMARIA CHIARAVIGLIO)

1. Nella pronuncia in commento colpiscono innanzitutto alcune ambi-
guità nella descrizione del fatto che finiscono per riflettersi sulla possibilità di
comprenderne a pieno la motivazione.

In esordio viene richiamato l’addebito; che è quello di “bancarotta frau-
dolenta patrimoniale..., commessa nella qualità di componenti del collegio
sindacale (dal 29 aprile 2006 al 2010) della immobiliare ‘(omissis)’ Srl,
appartenente al gruppo ‘(omissis)’, dichiarata fallita il 23 febbraio 2012,
limitatamente alla condotta di distrazione avente ad oggetto il conferimento,
in data 4 dicembre 2009, di tre complessi immobiliari di proprietà della fallita
.... alla (omissis) Srl, a fronte del riconoscimento in favore della cedente di una
partecipazione nel capitale sociale della cessionaria pari al 68,25%, per un
valore di circa 13 milioni di Euro, a fronte di un valore dei beni ceduti non
inferiore a 20 milioni di Euro, partecipazione che, in data 21 gennaio 2010,
veniva ceduta alla (omissis) SA, società capogruppo della ‘holding’ (omissis),
a fronte della compensazione con crediti inesistenti vantati nei confronti della
‘(omissis)’. Operazione complessiva, questa, che aveva luogo allorché i tre
imputati rivestivano simultaneamente il ruolo di revisori contabili della
‘(omissis)’ ed erano anche componenti del collegio sindacale di altre società del
gruppo ‘(omissis)’, segnatamente la ‘(omissis)’ e la (omissis) Spa”.

In particolare la responsabilità dei sindaci era stata ritenuta in quanto
già in epoca risalente “designati a rivestire il ruolo di componenti del collegio
sindacale di altre società del gruppo ‘(omissis)’, che avevano interagito con
‘(omissis)’ Srl,” e “per via di tale risalente osservatorio privilegiato, non
potevano non accorgersi del programma illecito, ordito da (omissis) e da
(omissis), domini del gruppo, per depauperare il patrimonio della ‘(omissis)”.

Ciò premesso si confutano le difese degli imputati sostanzialmente fon-
date sulla impossibilità di percepire il programma degli amministratori di
compensare il trasferimento delle azioni dalla spa alla capogruppo lussem-
burghese con i crediti verso la cedente, compensazione che avrebbe realizzato,
secondo il giudice di merito “la spogliazione della srl a vantaggio delle altre
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società del gruppo”, asserendo che “vi erano plurimi e conclamati segnali di
allarme in tal senso”; e quindi asserendo che “invero, i tre sindaci imputati
erano da tempo (almeno un triennio) inseriti nella galassia delle società del
gruppo (omissis) in particolare tutti e tre nel collegio sindacale della (omissis)
Spa, società socia unica della (omissis), che dopo avere effettuato finanzia-
menti a questa per oltre 10 milioni di Euro, aveva ceduto il proprio credito
verso la (omissis) alla (omissis) SA, la quale, a sua volta, sommato a questo
credito un suo credito verso (omissis) per 3 milioni di Euro, aveva opposto
l’ammontare complessivo di esso in compensazione del debito che aveva ma-
turato nei confronti della (omissis) per l’acquisto del pacchetto azionario di
(omissis). Donde, era plausibile che, in virtù del doppio ruolo rivestito, ossia
quello di sindaci della (omissis) e di sindaci della (omissis) Spa, in conside-
razione dell’ammontare della partecipazione in (omissis) ceduta dalla
(omissis) alla (omissis) SA e dei crediti ceduti dalla (omissis) alla (omissis)
S.A., ben sapessero della funzionalizzazione di tale duplice cessione alla
operazione di compensazione. Ma non è tutto. I sindaci della ‘(omissis)’ nulla
avevano eccepito all’operazione, decisa in data 25 novembre 2009, di integrale
cessione del patrimonio immobiliare della società stessa, peraltro ingiustifi-
catamente svalutato all’atto del conferimento alla (omissis), in assenza di un
correspettivo effettivo di esso”.

2. Gli ampi stralci del dettato motivazionale testé riportati offrono un
panorama piuttosto confuso della vicenda attraverso cui la contestata banca-
rotta per distrazione si sarebbe realizzata.

Anche volendo supporre che alcune contraddizioni, come il riferimento ai
crediti “posti in compensazione”, dapprima qualificati come “inesistenti” e poi
come conseguenti a finanziamenti la cui effettività invece non si contesta,
possano essere superate; ammesso altresì che possano rilevarsi infondate,
alla luce di circostanze di fatto non esplicitate, talune perplessità come quella
connessa all’asserito “conferimento” degli immobili “senza contropartita”, dato
che con il termine “conferimento” di regola ci si riferisce all’apporto a capitale
della società in sede di costituzione ovvero di aumento (art. 2342 c.c.) e
dunque la contropartita, nel caso in esame, consisterebbe appunto nelle azioni
della s.p.a. così patrimonializzata; e che, alla stessa stregua, possono essere
superate le perplessità suscitate dal riferire senza commenti di un conferi-
mento e dunque della sottoscrizione da parte della s.r.l., nell’ambito di un
aumento di capitale, di azioni della s.p.a. “unica socia” della sottoscrittrice,
fatto previsto e punito all’art. 2628 comma 2 c.c. quando cagioni la lesione del
capitale sociale e delle riserve distribuibili; pur supponendo che tutti questi
interrogativi siano destinati a dissolversi con una compiuta conoscenza dei
fatti, pare indubbio che il quadro offerto e in relazione al quale si afferma la
corresponsabilità dei sindaci è alquanto ambiguo.

Ebbene è proprio questo connotato a proporsi, aldilà del caso in esame,
come estremamente significativo, considerato che quel che si para innanzi al
Collegio Sindacale è spesso proprio un opaco panorama di possibili irregola-
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rità “in itinere”, nella gestione degli amministratori, indeterminate ma tut-
tavia tali da suggerire scenari che reclamano l’attenzione del controllore: ed
è proprio questo il quadro al quale si dovrà guardare per individuare presup-
posti e contenuti degli interventi esigibili alla luce dei poteri conferiti ai
sindaci di società commerciali.

3. A questo proposito è giocoforza richiamare i risultati cui è pervenuta la
giurisprudenza nella costruzione del modello della responsabilità penale del
sindaco a titolo di concorso nel reato dell’amministratore; prendendo le mosse
da quello che, nella pronuncia in esame, viene proposto come l’approdo
conclusivo, individuando il peculiare disvalore su cui si fonda la responsabi-
lità del sindaco, nel non aver quantomeno contenuto la lesività del fatto,
considerato che il ricorso ai poteri di sua competenza avrebbe potuto indurre
l’amministratore non solo ad astenersi dal perseguire l’intento illecito ma
anche a semplicemente “ridurre le conseguenze dannose della condotta gesto-
ria” (1).

Ebbene in questo tipo di rimprovero campeggia un giudizio di tipo
controfattuale: se si fosse tenuto un determinato comportamento l’evento non
si sarebbe prodotto. (2) 

Questo giudizio rappresenta uno strumento delicato quanto indispensa-
bile nella “logica del giudizio probatorio” (3); è dunque opportuno sintetiz-
zarne le caratteristiche sue connotazioni come elaborate dalla dottrina e
giurisprudenza penale.

3.1. Il tema è, all’evidenza, quello della c.d. “causalità materiale”: quando
un comportamento è “causa dell’evento” così che quest’ultimo possa essere
rimproverato a chi quel comportamento ha tenuto?

È noto come in anni non lontani la risposta suggerita da una delle più
approfondite e originali moderne analisi su questo tema consistette nell’indi-
viduare come “causa” quella che leggi scientifiche indicassero come capace di
produrre l’evento con un grado di probabilità pari o prossimo al 100% (4).

(1) Ad identica conclusione era pervenuta, sulla scia di precedente pronuncia. Della Sez.
V 11 maggio — 4 ottobre 2018, la Corte di Cassazione Sez. V 18 febbraio — 19 marzo 2019
n.12186 in Cass. Pen. 2020 pag. 540, con — a pag. 550 — commento di D. Zingales dal titolo
“Bancarotta commessa dall’amministratore e poteri impeditivi del Collegio Sindacale: a fronte
di evidenti segnali di allarme l’inerzia continua a costituire elemento indiziario della compar-
tecipazione dolosa del sindaco di società di capitali”; la Sentenza n.12186/2019 verrà qui
ampiamente richiamata perché offre spunti preziosi all’indagine oggetto di questa nota; a sua
volta il commento di D. Zingales offre un compiuto panorama dei più rilevanti interventi che
la dottrina ha dedicato alla problematica, ancora sostanzialmente irrisolta, della responsabi-
lità penale del sindaco nel reato dell’amministratore, panorama cui ci si permette di rinviare
facendo piuttosto, in questo contesto, il richiamo alle singole posizioni dottrinarie che sono
apparse di volta in volta più significative nello sviluppo dell’esposizione.

(2) Così D. Zingales nel commento citato a nota 1, a pag. 559, se pur con qualche
incertezza.

(3) Così si esprime F. Viganò “Il rapporto di causalità nella giurisprudenza penale a
dieci anni dalla Sentenza Franzese”, in Diritto Penale Contemporaneo, Rivista Trimestrale
pag. 380, 2013 e pag. 383.

(4) Ci si riferisce a F. Stella Giustizia e modernità, Milano 2001, e L’allergia alla prova
della causalità individuale: “la sentenza sull’amianto successiva alla Sentenza Franzese”, in
Riv. It. Dir. e proc. Pen. 2004, pag. 379.
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L’aspetto maggiormente foriero di contributi decisivi al ragionamento
probatorio di quella analisi, fu rappresentato dall’aver dato grande risalto
alla esigenza di muovere comunque da una ipotesi, quale quella suggerita da
una legge scientifica circa la causazione di un evento, per vagliare la consi-
stenza di ciascuna delle spiegazioni alternative: insomma, all’esigenza di
procedere “popperianamente” per ipotesi e confutazioni fino ad individuare la
spiegazione capace di consentire di scartare come improbabili “oltre ogni
ragionevole dubbio” (5), tutte le altre.

La verifica nel caso concreto dell’efficacia causale del comportamento
addebitato passa quindi necessariamente attraverso il c.d. “giudizio contro-
fattuale”, articolato sul condizionale congiuntivo ‘se ... allora ...’ (nella forma
di un periodo ipotetico dell’irrealtà, in cui il fatto enunciato nella protasi è
contrario ad un fatto conosciuto come vero) e costruito secondo la tradizionale
‘doppia formula’ nel senso che: a) la condotta umana ‘è’ condizione necessaria
dell’evento se, eliminata mentalmente dal novero dei fatti realmente accaduti,
l’evento non si sarebbe verificato; b) la condotta umana ‘non è’ condizione
necessaria dell’evento se, eliminata mediante il medesimo procedimento,
l’evento si sarebbe egualmente verificato.” (6)

Senonché il problema causale si pone in modo del tutto particolare con
riferimento alla omissione e quindi con specifico riguardo all’omesso impedi-
mento dell’evento ai sensi dell’art. 40 cpv del codice penale.

È diffusa l’opinione che, dovendosi prendere atto della circostanza che
decisivi argomenti per superare l’antica obiezione “ex nihilo, nihil fit” non
sono stati ancora escogitati, nella fattispecie, più che di un nesso causale vero
e proprio si dovrà parlare di un modello di matrice normativa di imputazione
dell’evento; (7) modello di per sé pienamente accettabile perché sicuramente
coerente con il principio di colpevolezza, il cui rispetto, peraltro, potrà dirsi
appieno realizzato quando concorrano le componenti soggettive che consen-
tano la rimproverabilità del fatto.

Ci si è però domandati se il giudizio controfattuale potesse applicarsi
anche al reato omissivo improprio; la risposta è stata fornita da una Sentenza
delle Sezioni Unite (8), da più parti indicata come pietra miliare in tema di
causalità omissiva, affermando: “Pur dandosi atto della peculiarità concet-
tuale dell’omissione (è tuttora controversa la natura reale o meramente nor-
mativa dell’efficienza condizionante di un fattore statico negli sviluppi della

(5) Come è noto la formula è stata poi testualmente recepita dalla disposizione del
codice di procedura penale concernente la sentenza di condanna (art. 533, 1° c.).

(6) Il passo è tratto dalla Sentenza della Corte di Cassazione, Sezioni Unite Penali, 10
luglio — 11 settembre 2002 n.30328 — (Franzese) par. 2 del “Diritto”.

(7) Così già Fiandaca, voce “causalità” in Digesto delle discipline penalistiche, Torino
1988 pag. 126 e segg.; e poi F: Viganò, “Riflessioni sulla c.d. causalità omissiva in materia di
responsabilità medica” in Riv. It. Dir. e Proc. Pen. 2009 pag. 1679 e segg.

(8) E cioè la Sentenza Franzese richiamata alla nota 6 che precede — vds par. 4 del
“Diritto”
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catena causale), si osserva che lo statuto logico del rapporto di causalità
rimane sempre quello del ‘condizionale controfattuale’, la cui formula dovrà
rispondere al quesito se, mentalmente eliminato il mancato compimento del-
l’azione doverosa e sostituito alla componente statica un ipotetico processo
dinamico corrispondente al comportamento doveroso, supposto come realiz-
zato, il singolo evento lesivo, hic et nunc verificatosi, sarebbe, o non, venuto
meno, mediante un enunciato esplicativo ‘coperto’ dal sapere scientifico del
tempo.”

Ebbene è stata proprio la pronuncia delle Sezioni Unite di cui testé si
sono richiamati taluni passi, decidendo su un caso di responsabilità medica,
a fornire la soluzione tuttora ritenuta adeguata alla problematica relativa
alla portata dell’art. 40 cpv del codice penale, affermando che:

“a) Il nesso causale può essere ravvisato quando, alla stregua del giudizio
controfattuale condotto sulla base di una generalizzata regola di esperienza o
di una legge scientifica — universale o statistica —, si accerti che, ipotizzan-
dosi come realizzata dal medico la condotta doverosa impeditiva dell’evento
hic et nunc, questo non si sarebbe verificato, ovvero si sarebbe verificato ma in
epoca significativamente posteriore o con minore intensità lesiva.

b) Non è consentito dedurre automaticamente dal coefficiente di probabi-
lità espresso dalla legge statistica la conferma, o meno, dell’ipotesi accusatoria
sull’esistenza del nesso causale, poiché il giudice deve verificarne la validità
nel caso concreto, sulla base delle circostanze del fatto e dell’evidenza dispo-
nibile, così che, all’esito del ragionamento probatorio che abbia altresì escluso
l’interferenza di fattori alternativi, risulti giustificata e processualmente certa
la conclusione che la condotta omissiva del medico è stata condizione neces-
saria dell’evento lesivo con ‘alto o elevato grado di credibilità razionale’ o
‘probabilità logica’.

c) L’insufficienza, la contraddittorietà e l’incertezza del riscontro proba-
torio sulla ricostruzione del nesso causale, quindi il ragionevole dubbio, in
base all’evidenza disponibile, sulla reale efficacia condizionante della condotta
omissiva del medico rispetto ad altri fattori interagenti nella produzione
dell’evento lesivo, comportano la neutralizzazione dell’ipotesi prospettata dal-
l’accusa e l’esito assolutorio del giudizio.” (9)

3.2. Vale la pena di notare come, nelle regole di diritto testé riportate, si
reiteri lo specifico riferimento alla condotta “realizzata dal medico”: appare
piuttosto singolare il richiamo al protagonista del caso concreto, nell’enun-
ciare un principio di carattere generale.

Anche sol perché reiterato, si deve escludere che esso sia frutto di
disattenzione dell’estensore di una motivazione che per di più palesa un’in-
tensa elaborazione; considerazioni queste che autorizzano a suggerire quan-
tomeno la possibilità che l’estensore abbia voluto lasciare un segno a testi-

(9) Così conclude la Sentenza Franzese — vds nota 6 che precede — al par. 9 del
“Diritto”
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monianza delle opinioni in altro contesto da lui espresse circa la rilevanza
della “quaestio facti” predicando l’esigenza di riconoscerle la medesima di-
gnità della “quaestio iuris” al fine di ottenere l’unico risultato auspicabile del
giudizio: quello di fornire la soluzione “giusta” — perché data in contraddit-
torio e sorretta da coerente motivazione — al caso concreto.

Riflessioni da cui scaturisce l’avvertenza a non utilizzare la regola di
diritto a prescindere dal caso che l’ha “generata” (10).

Così che si sarà autorizzati ad affermare che la Sentenza Franzese, se ha
avuto il merito di superare la precedente dottrina là ove predicava l’esigenza
di leggi scientifiche di copertura con coefficiente probabilistico vicino o pari al
100%, ammettendo anche coefficienti di probabilità statistiche medio bassi
purché nell’ambito della c.d. “probabilità logica” conseguente alla esclusione
“oltre ogni ragionevole dubbio” di spiegazioni alternative rispetto a quella
assistita da quel coefficiente di probabilità (par. 7 Sentenza), offre tuttavia
soluzioni sviluppate con riferimento ai reati colposi (e, segnatamente, alla
responsabilità del medico).

Infatti da un lato solo nell’ambito di una colpevolezza di tipo colposo è
possibile porre sullo stesso piano non aver impedito l’evento e non averlo
differito ovvero contenuto nella sua portata lesiva (regola di diritto sub a)
della Sentenza Franzese); dall’altro il giudizio controfattuale su cui la pro-
nuncia si impernia e che assume particolari connotati predittivi se riferito
alla responsabilità per omissione, è davvero esaustivo in ipotesi di omesso
impedimento colposo, perché l’art. 40 cpv c.p. fornisce, come è stato acuta-
mente osservato (11), il modello della causalità nella colpa, vale a dire
quando il rimprovero consiste nel non avere operato con la dovuta diligenza;
modello che, riguardo ai sindaci di società commerciali, è richiamato, come
matrice di responsabilità prettamente civile, all’art. 2407, comma 2, c.c. che la
statuisce, a carico del sindaco, in via solidale con gli amministratori “per i fatti
o le omissioni di questi quando il danno non si sarebbe prodotto se essi
avessero vigilato in conformità degli obblighi della loro carica”.

4. Quando invece il reato è doloso la responsabilità per omissione non si
esaurisce nel riscontro della mancata realizzazione del comportamento che
avrebbe evitato l’evento, ma occorre altresì che sia l’inerzia che il suo conse-

(10) Sulla rilevanza della “quaestio facti” vds infatti G. Canzio, “Nomofiliachia e diritto
giurisprudenziale” in Diritto Penale Contemporaneo online, 6.2.2017, Par. 10; valorizza il ruolo
del fatto nella motivazione in particolare, Taruffo, “La semplice verità. Il giudice e la costru-
zione dei fatti”, Bari 2009 da pag. 237 a pag. 245; sulla conseguente esigenza di assumere la
regola di diritto tenendo ben presente il fatto in relazione al quale è stata enunciata e quindi
sulle incoerenze conseguenti alla sua applicazione a casi non omologabili a quello da cui ha
tratto origine, si rinvia ai rilievi di Calamandrei e Colesanti richiamati nell’articolo dal titolo
“Giurisprudenza e uguaglianza” apparso nel Fascicolo n.6/2018 di Diritto Penale Contempo-
raneo online, in cui è svolta altresì una ricognizione delle molteplici problematiche coinvolte
dalle esigenze testé richiamate.

(11) Ancora F. Viganò nello scritto citato alla nota 3 che precede, pag. 389 che richiama
l’intervento di Veneziani, Causalità nella colpa e comportamento alternativo lecito, in Donini
— Orlandi, Reato Colposo e modelli di responsabilità, Bononia University Press 2013 pag. 288.
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quenziale effetto siano “voluti” dall’agente e, come si vedrà oltre, dovrà essere
accertato che l’evento si sia prefigurato al reo nei suoi connotati qualificanti.

Non è tutto: quando il reato è doloso porre sullo stesso piano il rimprovero
di non aver evitato il prodursi dell’evento e quello di non averlo contenuto
nella sua carica lesiva, suscita notevoli perplessità con riguardo al principio di
tassatività e, ancor prima, alla paradossale conseguenza di questo accosta-
mento che obbliga ad escludere la rimproverabilità di un evento “a lesività
contenuta”.

Ma ciò è proprio quel che si riscontra nella Sentenza in commento
quando, nel concludere, riproducendo letteralmente quel che può leggersi in
precedente pronuncia, (12) afferma che “può ragionevolmente presumersi che il
ricorso a siffatti rimedi” — e cioè in particolare alla denuncia al Tribunale ex
ultimo comma dell’art. 2409 c.c. — “o anche solo la minaccia di farlo per
l’ipotesi di mancato ravvedimento operoso degli amministratori, avrebbe po-
tuto essere idoneo ad evitare (o, quanto meno a ridurre) le conseguenze
dannose della condotta gestoria”.

Non solo, in ipotesi di concorso — e la responsabilità del sindaco si
atteggia appunto nella forma di concorso nel reato dell’amministratore — il
giudizio controfattuale, ove si ammettesse l’estensibilità dell’evento fino a
comprendere anche il “mancato contenimento” dei fatti lesivi finirebbe per
avere ad oggetto il potere di intervento dell’organo gestorio e non l’evento —
reato realizzatosi (13). 

4.1. In effetti la giurisprudenza è concorde nel configurare la responsa-
bilità del sindaco in relazione al reato dell’amministratore nelle forme del
concorso omissivo (14).

Ciò comporta conseguenze spesso non tenute nella dovuta considera-
zione.

Nel reato monosoggettivo l’omissione di cui si deve accertare la rimpro-
verabilità concerne un fatto già prodottosi e l’accertamento è diretto a stabi-
lire se abbia o no realizzato sub specie omissiva impropria il reato in cui è
descritto.

Nel reato plurisoggettivo invece l’accertamento del contributo causale
dell’omissione va compiuto — in una prospettiva a priori — con riferimento al
fatto “in itinere” e dunque non si tratta di accertare se un reato è stato
commesso, bensì una eventuale responsabilità concorrente, che in ipotesi di
reato doloso, dovrà concentrarsi, innanzi tutto, sull’esistenza di eventuali
tracce di quel che stava accadendo.

(12) E cioè la Sentenza Sez. V n. 12186/2019 citata alla nota 1 che precede.
(13) Così Zingales nello scritto citato alla nota 1 che precede a pag. 559.
(14) Questa l’opinione espressa sia nella Sentenza in commento che nella Sentenza n.

12186/2019 richiamata alla nota 1 che al par. 1.1 del “considerato diritto” cita numerosi
precedenti in termini; il che dovrebbe escludere la possibilità di anche solo adombrare — come
tuttavia sembrerebbero fare entrambe le pronunce testé richiamate, riferendosi all’art. 2407,
2° comma c.c. e alla giurisprudenza della Cassazione Civile a proposito dell’art. 2409 c.c. — una
sorta di “concorso colposo” nel reato doloso.
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A meno che il contributo alla realizzazione del fatto sia addebitabile non
già in virtù di un obbligo di impedire, obbligo che presuppone, per essere
esigibile, la conoscenza di una serie di dati in base ai quali possa prevedersi
un evento del tipo di quello oggetto dell’obbligo di impedimento; bensì dell’ob-
bligo di vigilare, obbligo di contenuto sostanzialmente diverso sul piano —
decisivo — della esigibilità, perché prescinde completamente dalla concreta
conoscenza di dati significativi di un probabile evento lesivo; come emerge dal
tessuto normativo concernente i poteri e doveri del sindaco, che impernia
sull’obbligo di vigilanza la sua responsabilità per i danni provocati da atti
degli amministratori prevedendo, come già sopra accennato, (art. 2407 c. 2
c.c.) che essi ne rispondano solidalmente con costoro quando si sarebbero
potuti evitare se avessero vigilato in conformità agli obblighi della loro
carica (15).

Con specifico riferimento al concorso del sindaco nel reato dell’ammini-
stratore si deve, in particolare, rilevare un aspetto tutt’affatto peculiare al
punto di poter essere additato come distintivo di questa fattispecie di con-
corso: qui il chiamato a intervenire ha a disposizione precisi, predeterminati
poteri, a differenza di quel che avviene secondo lo schema generale della
causalità omissiva disegnato dall’art. 40 cpv c.p., ove l’intervento esigibile non
è determinato a priori ma si modella in base alle concrete circostanze del caso.

Orbene, come è noto, al sindaco, aldilà degli obblighi di vigilanza e dei
poteri a questi connessi attribuitigli dall’art. 2403-bis c.c., compete altresì il
potere di adottare la iniziativa di convocare l’assemblea quando ravvisi “fatti
censurabili di rilevante gravità” (art. 2406 c. 2 c.c.) e proporre denuncia al
Tribunale perché adotti i provvedimenti di cui ai commi 3 e successivi dell’art.
2409 c.c., in caso di “fondati sospetti di gravi irregolarità nella gestione” da
parte degli amministratori (art. 2409 ultimo comma c.c.).

Questo rapido excursus nel campo dell’assetto civilistico dei poteri sinda-
cali è sufficiente a coglierne la particolarità rappresentata dal fatto che quelli
di intervento, pur attribuitigli, in perfetta consonanza con il ruolo di “control-
lore” assegnatogli e con la conseguente totale carenza di “signoria” sugli atti
di gestione, sono strutturati nella prospettiva che l’evento — la grave irrego-
larità, i fatti censurabili di rilevante gravità, che ben possono essere consistiti
anche in illeciti penalmente sanzionati — si sia già verificato; e conseguen-
temente indicando come rimedio di competenza del sindaco il potere di
promuovere l’iniziativa di chi, l’assemblea, il Tribunale attraverso il procedi-
mento descritto all’art. 2409 c.c. ai commi da 2 a 6, potrà porre in essere gli
atti di gestione idonei a contenere i danni prodottisi e ad evitarne la reitera-
zione.

Per contro non potranno essere esigibili dal sindaco, a mente dell’art. 40

(15) L’esigenza di distinguere l’obbligo di vigilanza da quello di impedire ex art. 40 cpv
c.p. è stata ribadita, di recente, da Ambrosetti, Mezzetti, Ronco, Diritto Penale dell’impresa, IV
ed. Bologna 2020 pag. 116 con ampi richiami alla dottrina che sottolinea la netta distinzione
tra obblighi di “garanzia” e obblighi di sorveglianza.
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cpv c.p. interventi diversi da quelli modulati dalla normativa civilistica
perché è in quell’assetto normativo che si radica, nel caso di sindaco di società
commerciali, la giuridicità dell’obbligo di impedire postulata proprio dall’art.
40 cpv c.p..

5. Le conclusioni indotte dalle osservazioni fin qui compiute possono
essere così sintetizzate:

— ai fini dell’accertamento del concorso del sindaco nel reato dell’ammi-
nistratore, il ricorso al giudizio controfattuale sulla falsa riga di quello
formulato dalla Sentenza Franzese con riferimento al reato colposo, non solo
è inutile ma fuorviante e, in ultima analisi, inammissibile perché equipara, in
spregio al principio di tassatività, (16) al comando di impedire l’evento quello
di ridurne la lesività in un contesto in cui l’evento è da commissione di un
reato e dunque lo specifico fatto descritto da una norma incriminatrice che —
in sostanza — cesserebbe di essere punibile in caso di minor gravità.

— l’esigibilità dell’obbligo di impedire va modulata in relazione ai poteri
attribuiti a chi ne sia titolare; i poteri di intervento attribuiti al sindaco di
società commerciali consistono e si esauriscono in quello di convocare l’as-
semblea ove ravvisi nell’operato degli amministratori “fatti censurabili di
rilevante gravità” e di denunziare al Tribunale le “gravi irregolarità” che essi
possano fondatamente sospettare essere state compiute dagli amministratori
(rispettivamente art. 2407 c. 2 e art. 2409 c.c.);

— la responsabilità penale del sindaco, secondo l’opinione consolidata
anche della giurisprudenza, si configura in termini di concorso omissivo;
secondo il comune insegnamento della manualistica di parte generale del
diritto penale (17) perché esso si realizzi sono indispensabili due requisiti:
l’obbligo giuridico di impedire l’evento — reato — e la idoneità in concreto di
impedirlo dell’azione doverosa; dunque il giudizio controfattuale nel caso del
sindaco dovrà concernere esclusivamente la capacità dei poteri impeditivi che
la legge gli attribuisce ex art. 2406 c. 2 e 2409 c.c., di evitare l’evento, cioè la
consumazione del reato nel caso concreto realizzatosi;

— l’evento che il sindaco è chiamato ad impedire è la commissione di un
reato; perciò il concorso omissivo del sindaco postula due condizioni: la prima
è che il reato da impedire sia “in itinere”: nessun contributo causale potrà
essere apportato ad un illecito già perfezionato né si potrà esigere che venga
impedito quel che è già accaduto; la seconda è che il sindaco abbia percepito
quanto stava accadendo.

Si badi che l’affermazione della corresponsabilità per fatti già compiuta-
mente realizzati e quindi, in realtà, al di fuori di qualsiasi pur formalmente
asserita ipotesi di concorso ai sensi dell’art. 110 c.p., è proprio quella che si fa

(16) che trova il suo fondamento nella riserva di legge e dunque nell’art. 25 c. 2 della
Costituzione: per tutti vds Marinucci, Dolcini, Gatta, “Manuale di Diritto Penale. Parte
Generale”, Milano 2020 pag. 85.

(17) Per tutti vds Marinucci, Dolcini, Gatta, “Manuale...” cit. alla nota che precede pagg.
561-2.
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quando si esaurisce il contributo del partecipe nell’inadempimento di doveri
di conoscenza e informazione chiamandolo a rispondere per fatti (già) acca-
duti a sua completa insaputa: ignoranza in cui si radicherebbe la colpevolezza
del sindaco — controllore, nel quadro qui richiamato.

6. Nella ricostruzione della corresponsabilità del sindaco sul piano sog-
gettivo ad opera della giurisprudenza un ruolo primario è stato assunto dai
c.d. “segnali d’allarme” (18) .

Da mezzi di prova della correità — sussistendo segnali di pericolo anche
se generici ed indistinti, qualsiasi evento delittuoso successivo è rimprovera-
bile anche ai sindaci per non averli rilevati e quindi non essersi attivati per
impedire quel che è poi accaduto (19) — nella evoluzione giurisprudenziale
essi hanno assunto l’attuale ruolo di utile strumento per procedere all’accer-
tamento del dolo del sindaco compartecipe.

Invero il tema dei segnali di allarme coinvolge quello, più ampio, del dolo
eventuale e, in particolare, quello del grado di determinatezza con cui l’agente
si sia prefigurato l’evento della cui verificazione ha accettato il rischio,
necessario perché possa dirsi che la sua previsione e accettazione si atteggi a
dolo ai sensi dell’art. 43 c.p.

Come è noto in anni vicini le Sezioni Unite della Suprema Corte hanno
affermato che, ai fini del dolo eventuale, occorre la rigorosa dimostrazione che
l’agente si sia confrontato con la specifica tipologia di evento che si è verificato
in concreto (20).

I vasti spazi che si aprono innanzi alla prospettiva offerta dalla esigenza
indicata dalle Sezioni Unite sono rimasti sostanzialmente inesplorati dalla
giurisprudenza concernente la responsabilità concorrente del sindaco; mentre
offre motivi di interesse una pronuncia che utilizza i segnali di allarme in
relazione al rilevante disvalore che essi presentavano nel caso di specie,
nell’ambito di una ricostruzione del fatto in cui la corresponsabilità del
sindaco sembra tratteggiata in termini di concorso morale ponendo in ombra
la “conditio sine qua non” perché l’inerzia si traduca in concorso nel reato,
rappresentata dall’obbligo giuridico di impedirlo (21). 

Si tratta di una pronuncia, con cui quella in commento si pone, come si

(18) Il riferimento a “segnali d’allarme” è stato compiuto, per la prima volta, a quanto
risulta a chi scrive, da Stella — Pulitanò in “La responsabilità penale dei sindaci di società per
azioni”, in Riv. Trim. Dir. Pen. Dell’economia, 1990 pag. 568.

(19) Come esemplare in questo senso viene spesso ricordata la Sentenza della Suprema
Corte nel caso del Banco Ambrosiano (Cass. 14 luglio 1998, in Foro It. 1998, I. 1809). Per una
approfondita e lucida critica delle decisioni adottate prescindendo da un rigoroso riscontro di
atteggiamenti volontari finendo con l’imputare a titolo di dolo un reato al sindaco distratto o
inerte per una omissione sostanzialmente colposa perché conseguente alla mancata cono-
scenza dell’evento, a sua volta causata da una mancata vigilanza, si veda per tutti, A. Crespi,
“La giustizia penale nei confronti degli organi collegiali”, in Riv. It., Dir. e Proc. Pen. 1999,
1162.

(20) In questo senso Cassazione Sezioni Unite 24 aprile 2014 n. 38343, in Cass. Pen.
2015, ...: 426 relativa al noto caso Thyssenkrupp.

(21) Anche a questo riguardo si rinvia a Marinucci, Dolcini, Gatta, Manuale, citato alla
nota 16 che precede, pag. 529.
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vedrà, in stretta connessione (22), concernente imputazioni relative a plurimi
distinti fatti di bancarotta per distrazione succedutisi nel tempo, nonché di
bancarotta per aver concorso a cagionare il fallimento per effetto di operazioni
dolose avendo omesso il versamento delle ritenute sui compensi di lavoro
dipendente e autonomo per un periodo di quasi tre anni.

I giudici della Suprema Corte, riferendosi ai fatti di distrazione, avevano
preso le mosse dall’assunto che la responsabilità dei sindaci a titolo di
concorso “postula, secondo l’insegnamento impartito da questa cattedra no-
mofilattica, l’esistenza di puntuali elementi sintomatici, dotati del necessario
spessore indiziario, dimostrativi di un’omissione dei poteri di controllo e di
vigilanza esorbitante dalla dimensione meramente colposa ed espressiva,
piuttosto, di una volontaria partecipazione alle condotte distrattive degli
amministratori, pur nella forma del dolo eventuale, vale a dire per la consa-
pevole accettazione del rischio che l’omesso controllo avrebbe potuto consentire
la commissione di illeceità da parte degli amministratori (Sez. V n. 26399 del
5.3.2014, Zandano, Rv. 260215; Sez. V, n. 15360 del 5.2.2010, Tacconi e altri,
Rv. 246956.

Cosi attribuendo alla intensità dei segnali di allarme la capacità di
evidenziare il dolo di partecipazione; segnali peraltro qui incontrovertibil-
mente dotati “del necessario spessore indiziario” data la peculiarità del caso,
contrassegnato dal reiterarsi di fatti dello stesso tipo — distrazioni e omis-
sioni del versamento delle ritenute per un significativo periodo di tempo- e
tuttavia descrivendo un dolo che sembra porsi semplicemente un gradino più
in alto della colpa grave.

Per concludere poi che “la responsabilità penale del sindaco può ricono-
scersi ove egli abbia dato un contributo giuridicamente rilevante — sotto
l’aspetto causale — alla verificazione dell’evento ed abbia avuto la coscienza e
la volontà di quel contributo, anche solo a livello di dolo eventuale; con il che
intendendosi significare che non basta imputare al sindaco — e provare —
comportamenti di negligenza o imperizia anche gravi, come può essere il
disinteresse verso le vicende societarie (fonte indiscutibile di responsabilità
civile), ma occorre la prova — che può essere data, come di regola, anche in via
indiziaria — del fatto che la sua condotta abbia determinato o favorito,
consapevolmente, la commissione dei fatti di bancarotta da parte dell’ammi-
nistratore. Tanto non implica la dimostrazione di un preventivo accordo del
sindaco con chi amministra la società in relazione alle operazioni distrattive,
potendo l’inerzia tenuta essere espressione di omissione collusiva. (23)

Nel contempo contestando ai sindaci di non aver fatto ricorso né alla
segnalazione all’assemblea (ex art. 2406 2° comma c.c.), né alla denuncia ex
art. 2409 c.c. — e così puntualmente individuando i poteri di intervento ai

(22) Si tratta della Sentenza n.12186/2019 della Sezione V indicata alla nota 1, che
precede e già più volte richiamata.

(23) Tutti i passi qui testualmente riportati sono tratti dal par. 1.3 della Sentenza
menzionata alla nota 22.
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sindaci conferiti dalla legge — “in quanto può ragionevolmente presumersi che
il ricorso a siffatti rimedi, o anche solo la minaccia di farlo per l’ipotesi di
mancato ravvedimento operoso degli amministratori, avrebbe potuto essere
idoneo ad evitare (o, quanto meno, a ridurre) le conseguenze dannose della
condotta gestoria”.

Questa conclusione non appare accettabile là dove equipara la riduzione
dell’offensività dell’evento alla sua radicale eliminazione; cionondimeno po-
trebbe dimostrarsi sostanzialmente condivisibile con riferimento ai fatti rei-
terati dopo il primo della serie, perché un giudizio controfattuale sugli
interventi ex art. 2406 secondo comma e/o 2409 c.c. potrebbe consentire di
evidenziarne la capacità di impedirli.

Si noterà come la sentenza in commento (Sent. 156/2021) abbia ripreso
testualmente le conclusioni testé riportate della Sentenza 12186/2019; con-
clusioni che, nel contesto del tutto differenti, del caso trattato dalla sentenza
156/2021, non sembrano trovare giustificazioni di sorta (24).

In conclusione, il mancato ricorso all’iniziativa di cui all’ultimo comma
dell’art. 2409 c.c. — così come a quella di cui al secondo comma dell’art. 2406
— è rimproverabile per aver causato l’evento consistente nella commissione
del reato dell’amministratore solo a condizione che si possa affermare — oltre
ogni ragionevole dubbio — che la loro adozione lo avrebbe impedito.

Ciò è quanto, del resto, già autorevolmente suggerito in dottri-
na (25) segnalando innanzi tutto che il tema della responsabilità penale del
sindaco si pone “se la vigilanza sia stata correttamente svolta” (dell’omessa
vigilanza non può scaturire che un addebito per colpa e cioè quello di natura
civilistica modellato all’art. 2407 2° comma C.C.); ed altresì che “l’interroga-
tivo riguarda l’esercizio dei poteri sindacali”: occorrerà infatti “vagliare caso
per caso e con il ragionamento controfattuale, se l’esercizio di quei poteri
avrebbe impedito l’evento temuto. In particolare l’accertamento deve volgersi a
verificare se l’esercizio di un determinato potere, ad es. quello di convocare
tempestivamente l’assemblea, avrebbe impedito la commissione di un reato: il
mancato esercizio dei poteri, nonostante la rappresentazione di elementi tali
da far ritenere altamente probabile la commissione del reato, deve porsi,
nell’ambito di un’argomentazione ipotetica, come condizione imprescindibile
rispetto alla commissione del reato”.

(24) Si badi che anche le osservazioni, imperniate su una pronuncia di una sezione civile
della Suprema Corte che precedono le conclusioni testé richiamate della Sentenza in commento
sono la testuale riproduzione di quelle che possono leggersi nella Sentenza 12186/2019 a
premessa delle — identiche — conclusioni ivi formulate.

(25) Alessandri A., Seminara S. In Diritto Penale Commerciale vol. I — “I principi
generali — Bologna 2018, pag. 83.
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ
IN MATERIA TRIBUTARIA

L’OPERAZIONE DI LEASING E I RIFLESSI SULLA DERIVAZIONE
RAFFORZATA PER I SOGGETTI IAS/IFRS E OIC

di ROBERTO BABORO

1. Premessa.

È noto come, fra le coordinate che governano, nel concreto, la portata e
l’applicazione della cd. derivazione rafforzata, tanto per i soggetti IAS che
OIC, un ruolo di primaria importanza sia occupato dal principio della preva-
lenza della sostanza sulla forma, che si riflette sul “recepimento” dei principi
contabili internazionali e nazionali nei fenomeni di qualificazione e classifi-
cazione di cui all’art. 83, comma 1, d.p.r. 22 dicembre 1986, n. 917 (Testo
Unico delle Imposte dei Redditi).

Si tratta, appunto, di un criterio che accomuna l’impostazione contabile
dei soggetti IAS/IFRS — costituendo, anzi, uno dei tratti caratteristici dei
principi contabili internazionali — a quelli OIC, essendo oggi incluso fra i
principi di redazione del bilancio a seguito dell’introduzione del n. 1-bis)
all’art. 2423-bis, comma 1, c.c. da parte del d.lgs. 18 agosto 2015, n. 139.

Tuttavia, sarebbe semplicistico, a mio avviso, affermare che, per tale via,
si sia realizzato un avvicinamento generalizzato dei principi contabili nazio-
nali a quelli internazionali e, conseguentemente, una tendenziale omogeneità
degli imponibili realizzati dai soggetti IAS/IFRS e OIC. La prevalenza della
sostanza sulla forma, infatti, seppure ormai centrale nell’impostazione tanto
dei soggetti IAS/IFRS che OIC, si “modula” differentemente a seconda del
settore di riferimento (1).

(1) Il tema della della substance over form ha riguardato, in diritto tributario, non solo
la corretta applicazione dei principi contabili internazionale e nazionali ma anche il comparto
dell’imposta di registro (si fa riferimento alle travagliate vicende di cui è stato oggetto l’art. 20,
d.p.r. 26 aprile 1986, n. 131, che hanno trovato una definitiva conclusione nella sentenza del
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Quanto evidenziato trova conferma con specifico riferimento all’opera-
zione di leasing, in relazione alla quale è necessario altresì tenere conto dei
significativi cambiamenti che hanno riguardato tale contratto secondo l’im-
postazione contabile internazionale, che hanno ulteriormente accentuato la
“lontananza”, rispetto a tale fattispecie, dei due modelli in esame. Cambia-
menti che evidentemente si riflettono sulla determinazione del reddito impo-
nibile, tenuto conto della rilevanza dei criteri previsti dai principi dettati
dalla prassi contabile in punto di qualificazione, imputazione temporale e
classificazione dei fatti aziendali.

2. L’operazione di leasing e la rilevanza del principio di preva-
lenza della sostanza sulla forma

Il leasing costituisce un’operazione in cui è possibile apprezzare l’opera-
tività del principio della prevalenza della sostanza sulla forma in ambito
internazionale, in quanto a tutt’oggi — e nonostante l’introduzione, con l’art.
2423-bis, comma 1, n. 1-bis, c.c. del principio in esame anche per le imprese
OIC-adopter — la modalità di rappresentazione contabile di questo contratto
costituisce, come noto, una peculiarità esclusiva dei principi IAS/IFRS.

In via preliminare, è il caso di ricordare brevemente che il Framework —
nelle sue varie elaborazioni (2) — non costituisce un principio contabile in
senso stretto e dunque non è di per sé vincolante, oltre a non essere sottoposto
al processo di endorsement da parte dell’Unione Europea. Nonostante ciò, il

21 luglio 2020, n. 158 della Corte Costituzionale. In dottrina, cfr. F. TUNDO, Le torsioni della
giurisprudenza sull’imposta di registro e la certezza del diritto, in Corr. Trib., 2019, 979 nonché
Imposta di registro: dall’interpretazione degli atti all’abuso un percorso in salita, in GT — Riv.
giur. trib., 2020, 862), nonché, più in generale, il fenomeno dell’elusione tributaria (in merito,
basti pensare che l’applicazione dell’art. 9 del Tuir è stata di recente estesa dalla Corte di
Cassazione anche al caso di cessioni con corrispettivi in denaro — e, dunque, non in natura —
proprio in virtù della natura di “clausola antielusiva” della norma, che costituisce “espres-
sion[e] concret[a] di quel principio substance over form che è enunciato, con modi e in tempi
diversi, anche nei principi contabili nazionali (es. OIC 11) e internazionali” (Cass. Civ., Sez. V,
Sent. 30 luglio 2020, n. 16366). Su tale principio, più in generale, cfr., senza pretesa di
esaustività, F. MONTANARI, La prevalenza della sostanza sulla forma come criterio di effettività
e di rilevanza nei rapporti tributari, in Riv. Dir. Trib., 2019, V, 517; G. ZIZZO, La “questione
fiscale” delle società IAS/IFRS, in G. ZIZZO (a cura di), La fiscalità delle società IAS/IFRS,
Milano, 2018, 18; G. FRANSONI, Il principio della prevalenza della sostanza sulla forma nel nuovo
Conceptual Framework for Financial Reporting, in Riv. Dir. Trib., 2018, supplemento online;
L. DEL FEDERICO, Forma e sostanza nel reddito d’impresa: spunti per un chiarimento concettuale,
in Riv. Dir. Trib., 2017, I, 139; M. GRANDINETTI, Il principio di derivazione nell’Ires, Milano,
2016.

(2) Al Framework for the preparation and presentation of financial statements (cd.
Quadro sistematico per la preparazione e la presentazione del bilancio), adottato nel 2001 dallo
IASB, ha fatto seguito il successivo Conceptual Framework for Financial Reporting (cd.
Quadro concettuale per l’informazione finanziaria) del 2010, a sua volta in parte modificato nel
2018. In merito, si fa presente che il recente Regolamento (UE) 2019/2075 del 29 novembre
2019 ha coordinato il contenuto dei singoli principi contabili con la revisione del Framework,
nelle parti in cui fanno a esso riferimento. Come ivi stabilito all’art. 2, le imprese applicano le
citate modifiche “al più tardi a partire dalla data di inizio del loro primo esercizio finanziario
che cominci il 1° gennaio 2020 o successivamente”.
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Framework costituisce, in primis, la fonte per i concetti basilari per la
redazione del bilancio secondo i principi IAS/IFRS; inoltre, e soprattutto,
acquista rilevanza in virtù del rinvio operato dai singoli principi, con parti-
colare riferimento a quello recato dagli IAS 1 e 8 e, conseguentemente, anche
in ambito tributario, atteso il rinvio di cui all’art. 83, comma 1, del d.p.r. 22
dicembre 2986, n. 917 (3).

In particolare — nella formulazione attuale — lo IAS 1 stabilisce, al
paragrafo 15, che “[u]na presentazione attendibile richiede la rappresenta-
zione fedele degli effetti di operazioni, altri fatti e condizioni in conformità alle
definizioni e ai criteri di rilevazione di attività, passività, proventi e costi
esposti nel Quadro concettuale per la rendicontazione finanziaria”, nonché —
seppure alle rigide condizioni di cui al paragrafo 19 — la possibilità di
disattendere quanto stabilito da un altro principio contabile, nel caso in cui la
sua applicazione “sarebbe così fuorviante da essere in conflitto con le finalità
del bilancio esposte nel Quadro concettuale”.

Infine, lo IAS 8 — ai paragrafi 10 e 11 — nel disporre come risolvere le
ipotesi di “lacuna”, ossia di assenza di un principio contabile che si applichi
nello specifico a un’operazione, contempla il ricorso, in prima istanza, alle
disposizioni degli IFRS che trattano casi simili e correlati ovvero, in ordine
gerarchicamente subordinato, alle definizioni, ai criteri di rilevazione e ai
concetti di valutazione per la contabilizzazione di attività, passività, ricavi e
costi contenuti nel Quadro concettuale.

Ciò precisato circa il ruolo del Framework nell’ambito in esame, possiamo
ora esaminare, seppur sommariamente, il principio della substance over form.
È in primo luogo ineludibile la considerazione secondo la quale il concetto de
quo è privo di una definizione generale.

Una prima indicazione è contenuta nel Framework for the preparation
and presentation of financial statements (4) ove, al paragrafo 35 rubricato
proprio “Substance over form”, si legge che “[i]f information is to represent
faithfully the transactions and other events that it purports to represent, it is
necessary that they are accounted for and presented in accordance with their
substance and economic reality and not merely their legal form”.

È evidente che, in questo primo stadio di elaborazione, la contrapposi-
zione fra forma legale e sostanza economica è assai accentuata e, com’è stato
osservato, financo fuorviante, in quanto il Framework 1989 sembra quasi fare
riferimento alla necessità di valorizzare una “economic reality” quale ele-
mento extragiuridico, ossia estrinseco rispetto alla realtà legale (5).

Nel Framework 2010 viene espressamente indicato (paragrafo BC 3.26)

(3) Sul principio di derivazione rafforzata come norma di rinvio, cfr. Cass., 13 agosto
2020, n. 17011.

(4) Approvato dalla IASC Board nel 1989 e successivamente, nel 2001, dallo IASB (d’ora
innanzi, vi si farà riferimento come Framework 1989).

(5) G. FRANSONI, Il principio della prevalenza della sostanza sulla forma nel nuovo
Conceptual Framework for Financial Reporting, cit.
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che “[s]ubstance over form is not considered a separate component of faithful
representation because it would be redundant. Faithful representation means
that financial information represents the substance of an economic phenome-
non rather than merely representing its legal form”.

In altre parole, il principio della prevalenza della sostanza sulla forma è
completamente assorbito in quello della rappresentazione fedele, al quale è
intrinsecamente legato al punto da costituirne parte a tutti gli effetti.

Con la revisione del 2018, la contrapposizione tra forma giuridica e
sostanza economica sembra evaporare a beneficio di una concettualizzazione
del principio che guarda alla sostanza quale profilo dei rapporti contrattuali
tra le parti.

L’affinamento d’impostazione del Framework è già anticipato dalla di-
versa rubrica dei paragrafi dedicati all’esposizione del concetto in esame ove,
a differenza della rubrica assai esplicita del paragrafo 35 del Framework 1989
(come si ricorderà intitolata proprio “[s]ubstance over form”), si fa riferimento
alla “[s]ubstance of contractual rights and contractual obligations”. Tale
denominazione è emblematica del punto di riferimento da assumere anche
nell’adozione, quale criterio di rappresentazione, della prevalenza della so-
stanza sulla forma, la quale non può prescindere dallo svolgersi pur sempre
nell’assetto contrattuale delle parti.

Non v’è più il riferimento — dovuto all’infelice formulazione del paragrafo
35 del Framework 1989 — alla “economic reality”, che sembrava effettiva-
mente introdurre elementi di valutazione extragiuridici; all’inverso, al para-
grafo 4.59 si legge che “[i]n some cases, the substance of the rights and
obligations is clear from the legal form of the contract. In other cases, the terms
of the contract or a group or series of contracts require analysis to identify the
substance of the rights and obligations”.

Sono qui perfettamente delineati i due termini di riferimento: da un lato,
la forma legale del contratto e, dall’altro, la sostanza dei diritti e delle
obbligazioni; è dunque evidente che si tratta pur sempre di elementi giuridici,
tant’è che, nei casi limite nei quali è necessario identificare l’elemento sostan-
ziale, si dovrà avere riguardo proprio al contenuto del contratto o del gruppo/
serie di contratti.

Ebbene, come si dirà, è possibile individuare un parallelismo fra l’evolu-
zione del principio della substance over form — rinvenibile oggi nel Concep-
tual Framework for Financial Reporting riformulato nel 2018 — e la nuova
impostazione contabile del leasing adottata dall’IFRS 16.

3. La disciplina del leasing per i soggetti IAS/IFRS e i conseguenti
riflessi fiscali

3.1. L’evoluzione della contabilizzazione del leasing secondo l’im-
postazione internazionale

In via estremamente schematica, col contratto di leasing non si realizza
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un trasferimento di proprietà del bene oggetto di lease, bensì il diritto, per
l’utilizzatore, di servirsi del bene dietro pagamento di un corrispettivo
(canone) (6); è comunque possibile che le parti concordino che, al termine del
contratto, il bene oggetto di leasing sarà trasferito in proprietà all’utilizzatore
(cd. leasing traslativo).

Nell’ottica IAS/IFRS, il bene oggetto di lease è stato tradizionalmente
ricondotto nella definizione di asset: il Framework 1989, infatti, riconosce che
“[i]n determining the existence of an asset, the right of ownership is not
essential; thus, for example, property held on a lease is an asset if the
enterprise controls the benefits which are expected to flow from the property”
(paragrafo 57).

Anche in questo caso prevale l’elemento (sostanziale) costituito dalla
possibilità di controllare gli stessi benefici economici ritraibili dal diritto di
proprietà. Quanto sopra si riflette sulla qualificazione del contratto di leasing
che, in tale ottica, risulta (in parte qua) equiparabile alla vendita e, dunque,
il locatario assimilabile al proprietario.

Il previgente principio IAS 17 riconosceva appunto siffatta metodologia di
rappresentazione contabile (cd. metodo finanziario), distinguendo fra leasing
finanziario e operativo; intendendosi per il primo quello che “trasferisce,
sostanzialmente, tutti i rischi e benefici connessi alla proprietà” (IAS 17,
paragrafo 8).

Nel caso di leasing finanziario, dunque, nel bilancio dell’utilizzatore il
bene concesso in leasing è iscritto nell’attivo dello Stato patrimoniale quale
immobilizzazione — assieme al debito verso il concedente, che figura al
passivo — e, parallelamente, transitano in Conto economico le relative quote
di ammortamento, nonché gli interessi passivi correlati al canone.

Viceversa, nel caso di leasing operativo — ossia quello che “sostanzial-
mente, non trasferisce tutti i rischi e i benefici derivanti dalla proprietà” (IAS
17, paragrafo 8) — la sostanza dell’operazione è assimilata a quella della
locazione, col risultato che l’utilizzatore contabilizza non già il bene, come se
fosse di sua proprietà, limitandosi invece a iscrivere a conto economico il
canone passivo di leasing quale costo.

Inquadrando quanto sopra fra i fenomeni di qualificazione e classifica-
zione, è possibile affermare che lo IAS 17 “qualificava” le fattispecie di leasing
in vendita o locazione — a seconda degli effetti sostanziali dell’operazione —
e che detta qualificazione si rifletteva a livello classificatorio, influenzando in
quale maniera le componenti reddituali derivanti dal leasing concorrevano
alla formazione del bilancio dell’utilizzatore. In particolare, trattandosi di
iscrizione del bene nello stato patrimoniale e di quote di ammortamento a
conto economico nel caso di leasing finanziario, piuttosto che di imputazione

(6) Il leasing è definito nel nuovo IFRS 16 come il “[c]ontratto, o parte di un contratto
che, in cambio di un corrispettivo, trasferisce il diritto di utilizzo di un’attività (l’attività
sottostante) per un periodo di tempo” (Appendice A).
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a conto economico dei canoni passivi di leasing nell’ipotesi di leasing opera-
tivo.

Questa particolare qualificazione e classificazione delle fattispecie di
leasing trovava, evidentemente, riconoscimento anche ai fini fiscali, in virtù
della derivazione rafforzata. Con la conseguenza che, in caso di leasing
finanziario era “disattivata” l’applicabilità dell’art. 102, comma 7, Tuir, in
quanto le quote di ammortamento del bene oggetto di leasing concorrevano
alla determinazione del reddito come quote di ammortamento, nel limite dei
coefficienti tabellari di cui all’art. 102, commi 1 e 2 del Tuir — in virtù di
quanto disposto dall’art. 2, comma 2, D.M. 1° aprile 2009, n. 48.

La disciplina dello IAS 17, insomma, rappresenta(va) plasticamente gli
effetti dirompenti derivanti dall’adozione di una modalità di rappresenta-
zione contabile basata sul principio substance over form: nel caso di leasing
finanziario la qualificazione della fattispecie (in vendita) è diametralmente
opposta a quella (di locazione) derivante dalla tradizionale impostazione
giuridico-formale, così come le ripercussioni a livello di classificazione sono
assai evidenti, essendo il bene trattato come un’immobilizzazione dell’utiliz-
zatore nel primo caso mentre, nel secondo, del locatore.

Viceversa, nel caso di leasing operativo, l’assimilazione alla locazione
muta la qualifica assunta dall’utilizzatore e, di conseguenza, anche la rap-
presentazione contabile dell’operazione: in particolare, viene diversificata la
classificazione delle componenti reddituali scaturenti dall’operazione, preve-
dendosi il transito a Conto economico dei canoni di leasing come costi.

E in tale ottica, il fenomeno di qualificazione del contratto in leasing
finanziario od operativo — sempre da svolgere nel prisma della substance over
form — costituiva il paradigma del principio contabile IAS 17.

Questo quadro muta radicalmente con l’introduzione dell’IFRS 16 (7), il
cui contenuto ha creato — anche (e soprattutto) ai fini fiscali — non pochi
dubbi, quantomeno sino all’emanazione del Decreto del Ministro dell’Econo-
mia e delle Finanze del 5 agosto 2019 (cd. “Decreto IFRS 16”), il quale ha
contribuito a risolvere molti (ma non tutti) dei dubbi inerenti a tale nuovo
principio contabile (8).

Limitandoci, ancora una volta, a trattare strettamente dei profili dell’I-
FRS 16 che interessano i fenomeni inerenti alla derivazione rafforzata, v’è da
premettere come il principio in esame superi (per l’utilizzatore (9)) la distin-
zione, fondamentale nell’ottica dello IAS 17, fra leasing finanziario e opera-

(7) Recepito dal Regolamento UE 2017/1986 del 31 ottobre 2017 e applicabile in via
ordinaria a partire dai bilanci degli esercizi che hanno inizio dal 1° gennaio 2019 o da data
successiva.

(8) In merito al nuovo IFRS 16, cfr. M. VIOLA, L’IFRS 16 trova regole fiscali certe, ma non
tutte, in Corr. Trib., 2020, 293; P. LIPARDI, A. TRABUCCHI, Il regime fiscale del diritto d’uso del bene
in leasing nell’IFRS 16, in Corr. Trib., 2019, 931; V. RUSSO, La fiscalità degli IAS 17 e IFRS 16
a confronto: da derivazione rafforzata a “ragionata”?, in Bilancio e reddito d’impresa, 2018, 62.

(9) Al contrario, per il locatore permane la distinzione, di cui allo IAS 17, fra leasing
finanziario e operativo, con la conseguente contabilizzazione, rispettivamente, secondo il
metodo finanziario e quello patrimoniale.
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tivo, introducendo una modalità di rappresentazione contabile uniforme per il
locatore, con alcune differenziazioni a seconda che si tratti di leasing trasla-
tivo o non traslativo (che assumono, come vedremo, decisiva rilevanza nel-
l’economia del cd. Decreto IFRS 16).

Il principio IFRS 16 introduce, appunto, un’unica modalità di contabiliz-
zazione del leasing per l’utilizzatore, il quale dovrà rilevare, nell’attivo dello
Stato patrimoniale, un diritto di uso del bene in leasing (cd. right of use o
“ROU”) mentre, al passivo, il debito verso il locatore. Nel Conto economico,
invece, transiteranno le quote di ammortamento del ROU, applicando le
regole di cui allo IAS 17, oltre che gli interessi passivi connessi alla passività
relativa al leasing iscritta nel passivo dello Stato Patrimoniale.

Tuttavia, entra qui in gioco la (nuova) distinzione tra leasing traslativo e
non traslativo, intendendosi per il primo quello che “trasferisce la proprietà
dell’attività sottostante al locatario al termine della durata del leasing”
oppure nel quale il “costo del diritto di utilizzo riflette il fatto che il locatario
eserciterà l’opzione di acquisto” (IFRS 16, paragrafo 32), mentre saranno
qualificati come leasing non traslativi quelli restanti.

Nel primo caso, infatti, il paragrafo 32 dispone che “il locatario deve
ammortizzare l’attività consistente nel diritto di utilizzo dalla data di decor-
renza fino alla fine della vita utile dell’attività sottostante”; in caso, invece, di
leasing non traslativo, “il locatario deve ammortizzare l’attività consistente nel
diritto di utilizzo dalla data di decorrenza alla fine della vita utile dell’attività
consistente nel diritto di utilizzo o, se anteriore, al termine della durata del
leasing”.

Già da questa sintesi del contenuto dell’IFRS 16 possono trarsi alcune
considerazioni in merito all’affinamento della portata assunta dall’adozione di
un modello sostanzialistico incentrato sulla prevalenza della sostanza sulla
forma.

In primo luogo, la previgente qualificazione dell’operazione in leasing
finanziario od operativo — e il conseguente inquadramento dell’utilizzatore
quale proprietario del bene o locatore — viene meno (per l’utilizzatore), a
vantaggio del riconoscimento di un’attività costituita dal diritto di utilizzo.

Una tale qualificazione è certamente più rispettosa della sostanza della
locazione finanziaria — che certamente non rende, neppure a livello sostan-
ziale, il locatario un “vero” proprietario del bene — riconoscendosi un effetto
sui generis al contratto di leasing, nella misura in cui è costitutivo di un
peculiare fascio di diritti (come attestato proprio dal termine di “right of use”)
per l’utilizzatore che, sebbene certamente assai vicino alla proprietà, non va
certamente sovrapposto con quest’ultima. Lo stesso IFRS 16 definisce l’atti-
vità consistente nel diritto di utilizzo come “[a]ttività che rappresenta il diritto
del locatario di utilizzo dell’attività sottostante per la durata del leasing”
(Appendice A).

Così che anche nel caso di leasing operativi si riconosce la possibilità di
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iscrizione di un elemento qualificato come attivo, con l’unico corollario di un
diverso lasso temporale per l’ammortamento.

Resta pur vero che l’approccio costituito dal metodo finanziario è confer-
mato dalla natura di “bene” — rectius, attività — del ROU, e dal fatto che
l’assimilazione col diritto di proprietà è comunque presente nel principio
contabile, quale punto di riferimento per l’iscrizione del ROU nel bilancio.
Difatti, sebbene l’IFRS 16 non prenda espressa posizione in merito alla
classificazione del ROU quale bene materiale o immateriale, il paragrafo 47
dispone che nel caso in cui il locatario non esponga separatamente le attività
consistenti nel diritto di utilizzo nel prospetto della situazione patrimoniale-
finanziaria, dovrà “includere le attività consistenti nel diritto di utilizzo nella
stessa voce nella quale sarebbero esposte le corrispondenti attività sottostanti
se fossero di proprietà”.

Si può dunque affermare che il ROU costituisce un “bene” di secondo
grado, in quanto rappresentativo della possibilità di utilizzare un’attività
sottostante, costituita dal bene oggetto di leasing, quest’ultima assimilabile a
un bene in proprietà dell’utilizzatore.

3.2. Le conseguenze ai fini della determinazione del reddito di
impresa

La principale problematica inerente a tale modalità di rappresentazione
contabile, che inerisce direttamente ai fenomeni di derivazione rafforzata, è
costituita, come detto, dalla classificazione nell’IFRS 16 del ROU, che inge-
nerava dubbi in merito alle disposizioni del Testo Unico applicabili per la
deducibilità delle relative quote di ammortamento (10).

In ogni caso, la “classificazione” del ROU quale bene materiale o imma-
teriale prefigurava la possibile e alternativa applicazione degli artt. 102 o 103
del Tuir, con l’ulteriore problematica relativa all’eventuale rilevanza della cd.
durata contabile del leasing, in quanto afferente a fenomeni di valutazione
ponendo le norme del Testo Unico sopra indicate limiti quantitativi alla
deducibilità delle quote di ammortamento.

Se, infatti, nessun problema di asimmetria fra ammortamento fiscale e
contabile si veniva a creare in caso di leasing traslativo, ove l’IFRS 16 dispone
che il periodo di ammortamento coincide con la vita utile del bene sottostante,
appariva più problematica l’ipotesi di leasing non traslativo, ove il paragrafo
32 dell’IFRS 16 dispone che “il locatario deve ammortizzare l’attività consi-
stente nel diritto di utilizzo dalla data di decorrenza alla fine della vita utile

(10) In merito, cfr. V. RUSSO, La fiscalità degli IAS 17 e IFRS 16 a confronto: da
derivazione rafforzata a “ragionata”?, in Bilancio e reddito d’impresa, cit.
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dell’attività consistente nel diritto di utilizzo o, se anteriore, al termine della
durata del leasing” (11).

Sono qui perfettamente esemplificate le problematiche inerenti alla dif-
ficoltà nello scindere i fenomeni di qualificazione e (soprattutto) di classifica-
zione derivanti dall’applicazione degli IAS/IFRS con i conseguenti profili
quantitativi e valutativi, a rigore esclusi dalla derivazione rafforzata.

Per rispondere a dette criticità il Governo ha emanato il già citato
Decreto 5 agosto 2019 — in attuazione dell’art. 4, comma 4-quater, d.lgs. n. 38
del 2005 — con l’espressa finalità di introdurre disposizioni di coordinamento
tra il principio IFRS 16 e le regole di determinazione della base imponibile
Ires e Irap.

La stessa Relazione illustrativa al Decreto IFRS 16 mette bene in luce il
punto di partenza, costituito dalla particolare classificazione riconosciuta al
ROU, che non può non avere riflessi anche a livello fiscale in derivazione
rafforzata. Si legge infatti che “considerato che l’IFRS 16 classifica il ROU
quale attività materiale o immateriale in base alla tipologia dell’attività
sottostante, in ossequio al principio di derivazione rafforzata ... tale classifi-
cazione determina l’applicazione all’ammortamento del ROU dei limiti di
deducibilità previsti dall’articolo 102 nel caso l’attività sottostante sia un’at-
tività materiale o dall’articolo 103 del TUIR nel caso l’attività sottostante sia
un’attività immateriale”.

In buona sostanza, si riconosce in questo modo che, sul piano fiscale,
rileva la classificazione IAS/IFRS dell’attività sottostante al contratto di
leasing, che a sua volta si riflette sulla disciplina degli ammortamenti
(fiscalmente) applicabile. L’intreccio tra fenomeno di classificazione e mera
valutazione è qui assai evidente, e trova conferma quanto già sostenuto sul
piano sistematico in dottrina, nella misura in cui la diversa classificazione di
un elemento non può che influenzare anche le regole di valutazione dei beni
e, in particolare, il criterio di ripartizione di un costo fiscalmente riconosciuto
nel tempo (12).

Tuttavia, e come vedremo, nel caso del leasing l’influenza dei fenomeni di
qualificazione e classificazione non si ferma nell’identificare la norma di
valutazione applicabile — il che, come rilevato, è una conseguenza implicita
della derivazione rafforzata — ma è stata addirittura potenziata dal legisla-
tore, che ha attribuito rilevanza fiscale alla distinzione tra leasing traslativi
e non traslativi per superare le regole di deducibilità degli ammortamenti
poste dal Testo Unico.

(11) Intendendosi, per durata del leasing, ai sensi del paragrafo 18, “il periodo non
annullabile del leasing, a cui vanno aggiunti entrambi i seguenti periodi:

a) periodi coperti da un’opzione di proroga del leasing, se il locatario ha la ragionevole
certezza di esercitare l’opzione; e

b) periodi coperti dall’opzione di risoluzione del leasing, se il locatario ha la ragionevole
certezza di non esercitare l’opzione”.

(12) D. STEVANATO, Profili tributari delle classificazioni di bilancio, in Corr. Trib., 2008,
3155.
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In altre parole, l’IFRS 16 non determina soltanto quale norma in materia
di ammortamenti applicare ma, in virtù del citato decreto, detta — per certi
aspetti — anche regole in materia di valutazione del ROU e, in particolare, di
determinazione della durata dell’ammortamento che derogano alle norme del
Testo Unico astrattamente applicabili anche in regime di derivazione raffor-
zata.

Tuttavia, è questo un caso in cui la derivazione rafforzata è articolata in
maniera differente a seconda che si tratti di leasing traslativi e non traslativi.
Nella relazione illustrativa si legge, infatti, che “si è ritenuto di dover coor-
dinare tali disposizioni con le ricordate modalità di determinazione dell’am-
mortamento previste dal paragrafo 32 dell’IFRS 16” ossia, come detto, con la
distinzione tra leasing traslativi e non traslativi.

L’art. 1, comma 1 del Decreto dispone così che se il ROU è ammortizzato
conformemente al primo periodo del paragrafo 32 dell’IFRS 16 — ossia quale
leasing traslativo — “si ha la completa assimilazione sotto il profilo fiscale (ai
fini IRES e IRAP) tra il ROU e l’attività sottostante”. Nel caso del leasing
traslativo, dunque, se la derivazione rafforzata comporta la piena rilevanza
della qualificazione della fattispecie secondo il criterio di prevalenza della
sostanza sulla forma, nonché della classificazione del bene quale materiale o
immateriale, restano tuttavia ferme le norme fiscali in materia di limiti alla
deducibilità degli ammortamenti.

Viceversa, l’art. 1, comma 2, dispone che se il ROU è ammortizzato in
conformità al metodo previsto per i leasing non traslativi, le quote di ammor-
tamento deducibili sono determinate applicando l’art. 103, comma 2, Tuir,
assumendo tuttavia “quale durata di utilizzazione prevista dal contratto
quella quantificata applicando i paragrafi 18-21 dell’IFRS. Le quote di am-
mortamento del ROU sono, comunque, deducibili in misura non superiore a
quanto stabilito, con riferimento all’attività sottostante, dalle disposizioni
contenute nel TUIR concernenti limiti quantitativi alla deduzione di compo-
nenti negativi”.

Il Decreto IFRS 16 ha, dunque, “potenziato” proprio in relazione al
leasing non traslativo — pur mantenendo fermo un limite quantitativo alla
deducibilità delle quote di ammortamento iscritte in bilancio — la derivazione
rafforzata, atteso che l’operazione assume rilevanza ai fini fiscali anche
quanto all’identificazione del periodo di ammortamento, al fine dell’applica-
zione dell’art. 103, comma 2, Tuir. A norma di tale articolo “[l]e quote di
ammortamento ... sono deducibili in misura corrispondente alla durata di
utilizzazione prevista dal contratto o dalla legge”. Come chiarito dalla Rela-
zione illustrativa “si è ritenuto, per evidenti ragioni di semplificazione, di non
determinare le quote di ammortamento deducibili sulla base della durata
contrattuale tel quel ma, piuttosto, sulla base dell’eventuale diversa ‘durata
contabile’”. In sostanza, il riferimento ai fini della deducibilità delle quote di
ammortamento è all’art. 103, comma 2, Tuir, che tuttavia viene derogato
quanto alla durata del periodo di ammortamento. Ciò evidentemente si
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riflette sull’ammontare del costo (i.e., quota di ammortamento) deducibile e
dunque incide sulla misurazione del componente negativo di reddito che
tradizionalmente sfugge alla derivazione rafforzata. Tale conclusione neces-
sita tuttavia di un’ulteriore specificazione in quanto il Decreto pone comun-
que un limite massimo alla deducibilità del costo determinato sulla base
dell’applicazione delle regole del Testo Unico che riguardano l’ammortamento
del bene sottostante. Ciò potrebbe determinare dei disallineamenti nella
misura del costo deducibile rispetto al corrispondente valore contabile da
gestire con le consuete variazioni in aumento o in diminuzione.

Ciò che in definitiva risulta da quanto finora evidenziato è l’affinamento
(concettuale e concreto) avuto dal principio substance over form nel passaggio
fra IAS 17 — semplicisticamente teso all’assimilazione tra utilizzatore e
proprietario, incentrata sul concetto di leasing finanziario — e IFRS 16, in cui
la “sostanza” del leasing è concentrata riconoscendo l’iscrizione di un ele-
mento dell’attivo sui generis, costituito dal diritto all’uso dell’attività sotto-
stante.

Ancora, l’analisi del leasing ha altresì permesso di mettere in luce come
la derivazione rafforzata sia fortemente plasmata e indirizzata dal principio
substance over form e, più in particolare, dall’influenza esercitata da quest’ul-
timo sui fenomeni di qualificazione e classificazione nonché, come visto, sugli
aspetti meramente valutativi delle fattispecie.

In questo senso, si è visto come la distinzione fra ciò che rientra, a rigore,
nel perimetro della derivazione rafforzata e ciò che, invece, ne dovrebbe
rimanere al di fuori — ossia i fenomeni di mera valutazione e/o quantifica-
zione — finisce per essere assai meno nitida di quanto astrattamente ipotiz-
zabile. E ciò non soltanto per gli inevitabili riflessi dei fenomeni di classifi-
cazione su quelli di valutazione, ma anche per la sentita necessità —
perfettamente esemplificata nel Decreto IFRS 16 — di evitare l’insorgere di
disallineamenti e doppi binari dovuti al mancato riconoscimento fiscale delle
peculiarità recate dagli IAS/IFRS estranee ai fenomeni rientranti strictu
sensu nella derivazione rafforzata.

4. Il trattamento del leasing per i soggetti OIC

Viceversa, i soggetti OIC rappresentano il leasing tramite il cd. metodo
patrimoniale, modellato sulla scorta di un’interpretazione formale di tale
contratto: il locatore, infatti, rappresenta contabilmente i beni in leasing come
se fossero a tutti gli effetti beni in proprietà, mentre il locatario iscrive in
conto economico le sole rate del leasing.

Tale modalità di rappresentazione contabile del leasing differisce note-
volmente dal metodo finanziario. Si tratta, infatti, di due metodologie oppo-
ste, che conducono a un risultato di esercizio — e quindi a un imponibile —
assai disomogeneo. Infatti, dal punto di vista del locatario, l’adozione del
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metodo finanziario comporta la rilevazione di componenti negativi di reddito
(quote di ammortamento e interessi passivi) generalmente inferiori rispetto a
quelli conseguenti all’utilizzo del metodo patrimoniale (canoni di leasing), con
l’emersione di un utile d’esercizio superiore.

Tale asimmetria è, allo stato, ancora attuale, dato che i principi OIC non
hanno ancora adottato una rappresentazione contabile informata alla sub-
stance over form. Solo in Nota Integrativa sono indicati gli effetti dell’opera-
zione di leasing contabilizzato secondo il metodo finanziario. Infatti, l’art.
2727, coma 1, c.c. prevede che “[l]a nota integrativa ... [deve indicare] ... le
operazioni di locazione finanziaria che comportano il trasferimento al locata-
rio della parte prevalente di rischi e benefici inerenti ai beni che ne costitui-
scono oggetto, sulla base di apposito prospetto dal quale risulti il valore
attuale delle rate di canone non scadute quale determinato utilizzando i tassi
di interesse pari all’onere finanziario effettivo inerenti i singoli contratti,
l’onere finanziario effettivo attribuibile ad essi e riferibile all’esercizio, l’am-
montare complessivo al quale i beni oggetto di locazione sarebbero stati iscritti
alla data di chiusura dell’esercizio qualora fossero stati considerati immobi-
lizzazioni, con separata indicazione di ammortamenti, rettifiche e riprese di
valore che sarebbero stati inerenti all’esercizio”.

Il legislatore del d.lgs. n. 139 del 2015 aveva, infatti, scelto di mantenere
immutata la disciplina in materia di leasing atteso che, come si legge nella
Relazione Illustrativa, “si è ritenuto ... preferibile mantenere l’attuale im-
pianto normativo in attesa che si definisca il quadro regolatorio internazionale
sul leasing e si possa, quindi, riorganizzare la materia in modo complessivo”.

Dopo l’entrata in vigore del nuovo principio IFRS 16 — e dunque con
l’avvenuta definizione del quadro regolatorio — l’OIC ha realizzato una
survey (13) sul tema del leasing. Gli esiti di tale consultazione, pervenuti
nell’agosto del 2020, evidenziano, anzitutto, che la maggioranza degli opera-
tori non ha riscontrato problemi con l’applicazione del metodo patrimoniale
anche se, al contempo, questi hanno ritenuto che l’adozione del metodo
finanziario possa condurre a una rappresentazione migliore del contratto di
leasing.

È infine interessante, a tal proposito, osservare come l’applicazione del
criterio del cd. Right of Use di cui al nuovo IFRS 16 sia stata giudicata
negativamente dalla maggioranza degli operatori; come si legge nel Feedback
Statement redatto dall’OIC, infatti “la sua applicazione determinerebbe un
forte gap costi benefici in quanto le strutture amministrative delle piccole e
medie imprese non sarebbero in grado di sopportare l’onere che si genererebbe
dalla sua applicazione (i.e. difficoltà di estrapolare la componente finanziaria
da contratti di noleggio oppure le criticità valutative del lease term). Consi-
derata la complessità sottesa all’effettiva e corretta applicazione dell’IFRS 16,

(13) In virtù della facoltà concessa dall’art. 9-bis, d.lgs. n. 38/2005.
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si ritiene inopportuno e oneroso introdurre un modello contabile ispirato a tale
principio, in particolare per le piccole e medie imprese”.

Non può certo dirsi, dunque, che le indicazioni dell’OIC costituiscano il
segnale, per il legislatore, di una necessità (meno che mai urgente e nemmeno
univoca) di intervento in merito alla rappresentazione contabile del leasing;
sta di fatto, però, che trattasi di una disparità assai rilevante e che allontana
sensibilmente il risultato d’esercizio e l’imponibile delle imprese OIC rispetto
a quelle IAS/IFRS.

5. Conclusioni

L’operazione di leasing esemplifica una fra le asimmetrie ancora attuali
per quanto concerne la concreta efficacia della derivazione rafforzata se si
raffrontano i soggetti IAS con quelli OIC. Se, infatti, tali soggetti condividono
le conseguenze dell’applicazione dei rispettivi principi contabili e se questi
ultimi, a loro volta, si conformano al principio della substance over form, non
possono non evidenziarsi le differenti ricadute sulla determinazione dell’im-
ponibile dei soggetti IAS adopter rispetto a quello che adottano i principi
contabili nazionali. Di fronte, infatti, alla medesima operazione tali soggetti
adottano modelli contabili opposti. Con la conseguenza, proprio in virtù del
regime di derivazione rafforzata, della determinazione di imponibili fra loro
assai disomogenei.

Il passaggio fra IAS 17 e IFRS 16 costituisce il punto di caduta della
“nuova” concezione del principio di prevalenza della sostanza sulla forma: non
si tratta più, infatti, di assimilare l’utilizzatore al proprietario — come
previsto dallo IAS 17 nel caso di leasing finanziario — bensì di riconoscere
come la “sostanza giuridica” del leasing sia sempre costituita da un peculiare
fascio di diritti assimilabili a un bene di secondo grado come il ROU. Ciò
evidentemente determina importanti conseguenze sotto il profilo tributario,
atteso che la nuova impostazione dell’IFRS 16 si riflette sulla qualificazione,
classificazione e imputazione temporale dei componenti negativi derivanti
dall’operazione, consentendone dunque la deducibilità secondo i termini
espressi in precedenza.

V’è da chiedersi, concludendo, se questo assetto sia ancora razionale.
Conclusione che se, per certi versi, pare un dato ormai inevitabile — sulla

scorta della frammentazione prima contabile e poi fiscale delle imprese in
plurime “classi” dimensionali — fa sorgere, nondimeno, dubbi in merito
all’ampiezza di tale divaricazione e, sotto un’altra prospettiva, sulle singole
fattispecie ove essa s’incentra. V’è da chiedersi, ad esempio, se sia ragionevole
che le imprese piccole e medie siano obbligate a valutare i derivati tramite
fair value — comprese quelle che redigono il bilancio in forma abbreviata —
ma rappresentino ancora il leasing con il classico metodo patrimoniale o, più
in generale, escludere dalla derivazione rafforzata anche le micro-imprese che
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redigono il bilancio ordinario. Anche in tal senso, dunque, pare auspicabile un
intervento del legislatore volto a ricondurre ad un sistema quanto più possi-
bile omogeno l’assetto attuale.
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MASSIME

Simulazione — Plusvalenza — Donazione — Vendita — Elusione —
Esclusione

Sebbene il fenomeno della simulazione relativa non esaurisca il campo di
applicazione dell’art. 37, comma 3 del d.p.r. n. 600 del 1973, ben potendo
attuarsi lo scopo elusivo dell’intera operazione negoziale posta in essere nella
sequenza donazione-vendita, tuttavia, trattandosi di rapporti patrimoniali
tra padre e figli, deve tenersi conto della libertà di pianificazione della
successione da parte del genitore e del carattere genuino della donazione ai
figli. Così si è espressa la Cassazione civile con la sentenza n. 26947/2020.

Cass. Civ., Sez. V, Sent. n. 26947 del 26 novebre 2020 Il Quotidiano Giuridico

* * *

Definizione agevolata — Atti impositivi — Nozione — Cartelle di paga-
mento — Ordinanza Interlocutoria — Sezioni Unite

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, sulla quale esistono orientamenti contrastanti: se nella
nozione di “atti impositivi” contenuta nell’art. 6 del d.l. n. 199 del 2018 conv.
in l. n. 136 del 2018 — rilevante ai fini della possibile definizione agevolata
della relativa controversia — rientra la cartella di pagamento emessa a
seguito del cd. controllo automatizzato, ex art. 36-bis d.p.r. n. 600 del 1973.

Cass. Civ., Sez. V, Ord. Int. n. 1913 del 28 gennaio 2021 www.cortedicassazione.it —
Recentissime della Corte

* * *

Covid-19 — Processo — Pubblica udienza — Esclusione

La sezione V tributaria, in attuazione delle norme precauzionali finaliz-
zate alla trattazione scritta delle cause (cd. udienza cartolare) di cui all’art.
221, comma 4, del d.l. n. 34 del 2020, conv., con modif., in l. n. 77 del 2020, ed
alle misure organizzative emanate dal Primo presidente della Cassazione
(decreti del 7/05/2020, del 18/06/2020 e del 30/07 /2020) — tutt’ora in vigore —
relative alle modalità operative per regolare l’accesso ai servizi in funzione
“anti-assembramento”, ha disatteso la richiesta di trattazione in pubblica
udienza avanzata dalla parte contribuente — peraltro genericamente moti-
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vata adducendo non già il profilo nomofilattico della lite quanto la sua
particolare rilevanza — e ha trattato la controversia in adunanza camerale,
enunciando un criterio di “giusrealismo” correlato all’emergenza pandemica
da Covid-19, ritenuto coerente col proprio indirizzo, anche nomofilattico, e con
la giurisprudenza costituzionale e sovranazionale sul rito camerale di legit-
timità “non partecipato”, siccome derogabile in presenza di “particolari ra-
gioni giustificative”, ove “obiettive e razionali”.

Cass. Civ., Sez. V, Ord. n. 26480 del 20 novembre 2020 www.cortedicassazione.it —
Recentissime della Corte

* * *

Ires — Costi indeducibili — Inesistenza — Assimilazione — Presunzione
di distribuzione

I costi indeducibili, quale che sia la ragione di tale indeducibilità, non
possono essere considerati nella determinazione del reddito fiscale, dovendo
essere oggetto di una variazione in aumento.

Conseguentemente, una volta eliminate le poste indeducibili, ne scaturi-
sce, a parità dei ricavi già contabilizzati, un aumento del reddito di impresa
e maggiori imposte alla società e, quindi, ai soci.

Comportando un reddito maggiore rispetto a quello dichiarato, secondo la
recente sentenza della Corte di Cassazione n. 2224 del 2 febbraio 2021, ove
sussistano i presupposti, è corretta l’applicazione della presunzione di distri-
buzione degli utili extracontabili in capo ai soci di società a ristretta base
proprietaria.

Cass. Civ., Sez. V, Ord. n. 2224 del 02 febbraio 2021 Eutekne.it

* * *

Iva — Detrazione — Rettifica — Cessione di beni — Esclusione — Corte di
Giustizia

La Corte Ue è pervenuta alla conclusione che la direttiva Iva deve essere
interpretata nel senso che osta ad una normativa nazionale che, pur preve-
dendo, sulla base dell’articolo 188, paragrafo 2, di tale direttiva, che il cedente
di un bene immobile non è tenuto a procedere alla rettifica di una detrazione
dell’Iva effettuata a monte in una situazione in cui il cessionario utilizzerà
tale bene immobile solo per operazioni che danno diritto a detrazione, impone
altresì al cessionario di procedere alla rettifica di tale detrazione per la
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restante durata del periodo di rettifica, qualora egli ceda, a sua volta, il bene
immobile ad un terzo che non lo utilizzerà per tali operazioni.

Corte di Giustizia, 26 novembre 2020 Causa C-787/2018 Sögård — Fiscooggi.it

* * *

Iva — Detrazione — Errore — Imposta non dovuta — Esclusione

In tema di Iva, l’imposta versata in relazione a un’operazione non impo-
nibile non può essere portata in detrazione dal cessionario, nemmeno a
seguito della recente modifica dell’articolo 6, comma 6, del D.lgs. n. 471/1997,
perché tale disposizione si applica unicamente all’ipotesi dell’Iva corrisposta
sulla base di un’aliquota maggiore. Così ha stabilito dalla Corte di cassazione
con la sentenza n. 24289 del 3 novembre, che ha per la prima volta precisato
la nozione di “applicazione dell’imposta in misura superiore a quella effet-
tiva”.

Cass. Civ., Sez. V, Sent. n. 24289 del 03 novembre 2020 — Fiscooggi.it

* * *

Iva — Attività sportive — Esenzioni — Discrezionalità Stati Membri —
Corte di Giustizia

Con la sentenza della Corte di Giustizia del 10 dicembre 2020, resa nella
causa C-488/18, Golfclub si è affermato che le prestazioni di servizi, che siano
strettamente connesse con la pratica sportiva o l’educazione fisica e siano
fornite da organismi senza fini di lucro, sono esenti da Iva, a condizione che
rientrino nelle ipotesi espressamente previste dalla legislazione.

In particolare, la Corte perviene alla conclusione che l’articolo 132,
paragrafo 1, lettera m), della direttiva Iva deve essere interpretato nel senso
che non è dotato di effetto diretto, con la conseguenza che, se la legislazione
di uno Stato membro che traspone tale disposizione esenta dall’Iva soltanto
un numero limitato di prestazioni di servizi strettamente connesse con la
pratica dello sport o dell’educazione fisica, detta disposizione non può essere
direttamente invocata dinanzi ai giudici nazionali, da un organismo senza fini
di lucro, per ottenere l’esenzione di altre prestazioni strettamente connesse
con la pratica dello sport o dell’educazione fisica che tale organismo fornisce
alle persone che praticano dette attività e che tale normativa non esenta.

Corte di Giustizia, 10 dicembre 2020 Causa C-488/2018 Golfclub — Massima redazionale

* * *
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Avviso di liquidazione — Bonifico — Assenza di corrispettivo — Dona-
zione indiretta — Configurabilità

È legittimo l’avviso di liquidazione emesso nei confronti di un contri-
buente che ha donato alla moglie 12 milioni di euro eseguendo l’accredito su
un conto fiduciario, anche se il denaro solo dopo ventiquattro ore è stato
trasferito, come “finanziamento soci”, su un conto di una società a lui inte-
stata. A nulla vale il rilievo dei coniugi, secondo i quali nell’operazione è
assente l’animus donandi e il trasferimento della somma non ha realizzato
alcun arricchimento della moglie, essendo stato destinato alla società del
marito. È in sintesi il contenuto della sentenza della Cassazione n. 27665 del
3 dicembre 2020.

Cass. Civ., Sez. V, Sent. n. 27665 del 3 dicembre 2020 — Fiscooggi.it

* * *

Avviso di liquidazione — Prima casa — Agevolazione — Requisiti —
Cessione — Esclusione

In tema di agevolazione per l’acquisto della prima casa, è legittimo
l’avviso di liquidazione dell’imposta di registro in misura ordinaria motivato
dalla circostanza che i proprietari abbiano rivenduto l’immobile senza acqui-
starne un altro. Il principio è stato ribadito dalla recente ordinanza della
sezione V della Corte di cassazione, n. 28048 del 9 dicembre 2020, la quale ha
precisato che è irrilevante l’eventuale ulteriore acquisto di immobile avvenuto
nel quinquennio.

Cass. Civ., Sez. V, Ord. n. 28048 del 9 dicembre 2020 — Fiscooggi.it
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ATTUALITÀ

DAC 6 — Operazioni transfrontaliere — Obblighi di comunicazione —
Ambito applicativo

Con la circolare n. 2 del 10 febbraio 2021, l’Agenzia fornisce l’ambito di
applicazione circa gli obblighi di comunicazione delle operazioni internazio-
nali potenzialmente pericolose, introdotti dalla direttiva 2018/822/Ue (“DAC
6”) e oggetto di attuazione da parte dell’Italia prima con il d.lgs. n. 100 del
2020 e dopo con il D.M. 17 novembre 2020 e il provv. n. 364425/2020.

Agenzia delle Entrate, Circolare n. 2 del 10 febbraio 2021 — Massima redazionale

* * *

Rivalutazione — Partecipazioni e Terreni — Valore — Chiarimenti

Con la circolare n. 1 del 22 gennaio 2021, firmata dal direttore Ernesto
Maria Ruffini, l’Agenzia delle entrate, alla luce dell’evoluzione della norma-
tiva e delle recenti decisioni delle sezioni unite della Cassazione, fornisce
ulteriori chiarimenti in tema di rideterminazione del valore di partecipazioni
non negoziate in mercati regolamentati e di terreni edificabili e con destina-
zione agricola, fornendo un quadro sistematico della materia e sciogliendo i
dubbi specifici sull’argomento.

Agenzia delle Entrate, Circolare n. 1 del 22 gennaio 2021 — Fiscooggi.it

* * *

Transazione fiscale — Chiarimenti

Con la circolare n. 34/E del 29 dicembre 2020, l’Agenzia delle entrate
fornisce nuove istruzioni che sostituiscono tutti i precedenti chiarimenti in
materia di transazione fiscale.

In particolare, fra i chiarimenti, l’Agenzia specifica la necessità di una
puntuale motivazione in caso di rifiuto della proposta sulla base della valenza
dell’attestazione, soprattutto dove confermata dalle relazioni del commissario
giudiziale.

Si segnala, inoltre, anche il ruolo del contraddittorio preventivo con il
contribuente: in tutti i casi in cui il Fisco intenda mettere in discussione i
contenuti della proposta, lo stesso dovrà comunicare per tempo le sue valu-

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA TRIBUTARIA

Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2021 147



tazioni allo scopo di consentire una “interlocuzione” preliminare con il con-
tribuente.

La circolare 34/E supporta tale conclusione quando asserisce, a chiare
lettere, che la condotta del contribuente “non debba generalmente inficiare o
pregiudicare la valutazione della convenienza della proposta, ma debba essere
posta su un piano diverso rispetto a quest’ultima”. Fanno eccezione le fatti-
specie più gravi che meritano una particolare attenzione. Si fa l’esempio delle
operazioni di distrazione del patrimonio sociale, anche attraverso cessioni
simulate, o dell’utilizzo di fatture per operazioni inesistenti. Anche in questo
caso, tuttavia, senza porre preclusioni assolute ma al fine di verificare con
maggiore attenzione l’offerta di transazione. In caso di ripetute violazioni
degli obblighi fiscali (ad esempio, omessi versamenti), si segnala l’esigenza di
considerare che le stesse possano essere state causate dalla crisi.

Infine, l’Agenzia chiarisce che non esistono percentuali minime di soddi-
sfazione del credito erariale che le proposte devono rispettare. Tutt’al contra-
rio, si intima agli uffici di evitare di imporre ai contribuenti tempi o importi
di fatto impossibili da rispettare.

Agenzia delle Entrate, Circolare n. 34 del 29 dicembre 2020 — Massima redazionale

* * *

Regime speciale — Lavoratori impatriati — Chiarimenti

Con la circolare n. 33/E del 28 dicembre 2020 l’Agenzia delle entrate
fornisce alcuni chiarimenti interpretativi sul “regime speciale per lavoratori
impatriati”, disciplinato dall’articolo 16 del D.Lgs. n. 147/2015 (decreto
“Internazionalizzazione”), come modificato, dapprima, dall’articolo 5 del D.L.
n. 34/2019 (decreto “Crescita”), in vigore dal 1° maggio 2019, a sua volta
modificato dall’articolo 13-ter del D.L. n. 124/2019 (collegato alla legge di
bilancio 2020), in vigore dal 25 dicembre 2019.

Agenzia delle Entrate, Circolare n. 33/E del 28 dicembre 2020 — Fiscooggi.it

* * *

Mercati Regolamentati — Imposte sui Redditi — Nozione — Chiarimenti

Con la circolare n. 32/E del 23 dicembre 2020, l’Agenzia delle entrate
fornisce dei chiarimenti ad ampio raggio sul tema dei “mercati regolamen-
tati”, anche sulla base del parere richiesto al Dipartimento delle finanze del
Mef. Il documento di prassi fa seguito alla bozza in consultazione del 29 luglio
scorso, finalizzata ad acquisire i pareri degli operatori in materia (vedi
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articolo “Mercato regolamentato nel Tuir, consultazione pubblica per
definirlo”).

Agenzia delle Entrate, Circolare n. 32/E del 23 dicembre 2020 — Fiscooggi.it

* * *

Interpelli — Disposizioni di favore — Esclusione — Chiarimenti

Con la Circolare n. 31/E del 23 dicembre 2020, l’Agenzia delle entrate, ha
chiarito che Le istanze di interpello riguardanti esclusivamente la riconduci-
bilità di una determinata attività nelle misure agevolative sono escluse
dall’area di applicazione dell’interpello, in quanto l’istruttoria richiederebbe
specifiche competenze tecniche non di carattere fiscale che rientrano nell’am-
bito operativo di altre amministrazioni. Di conseguenza, gli Uffici comuniche-
ranno ai contribuenti istanti che i quesiti inviati non possono rientrare
nell’ambito di applicazione dell’interpello (articolo 11, comma 1, lettera a)
della legge n. 212/2000).

Agenzia delle Entrate, Circolare n. 31/E del 23 dicembre 2020 — Fiscooggi.it

* * *

Patent Box —Dichiarazione Integrativa — Tempistiche — Modalità —
Chiarimenti

Con la Risoluzione n. 9/E del 10 febbraio 2021, l’Agenzia delle Entrate ha
chiarito che le variazioni in diminuzione relative alle quote di reddito agevo-
labile spettanti a seguito degli accordi di ruling da patent box, per gli anni di
imposta 2015 e 2016, possono essere indicate nelle dichiarazioni integrative
Irpef/Ires e Irap, relative al 2016, scontando le aliquote previste per tale anno,
a condizione che non sia stata presentata istanza di rimborso. Principio di
cassa, inoltre, come criterio di imputazione della riduzione della deduzione
forfettaria Irap dall’Ires, in caso di presentazione di dichiarazione integrativa
Irap “a favore”.

Agenzia delle Entrate, Risoluzione n. 9/E del 10 febbraio 2021 — Fiscooggi.it

* * *

Iva — Accertamento — Rivalsa — Nota di Variazione — Esclusione —
Chiarimenti
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La vicenda esaminata con la risposta n. 49 del 19 gennaio 2021 riguarda
un contribuente che, dopo aver versato la maggiore Iva emersa da un accer-
tamento con adesione, ha esercitato, nei confronti del cessionario coinvolto
nell’operazione contestata dall’amministrazione finanziaria, il diritto di ri-
valsa secondo l’articolo 60, ultimo comma, del decreto Iva, emettendo fattura
con nota di debito.

Non avendo avuto più notizie della società cessionaria, l’istante ha
presentato al Tribunale istanza per il riconoscimento del fallimento della
controparte, richiesta accolta dal giudice. Avviata la procedura concorsuale, il
curatore fallimentare ha redatto il conto della gestione precisando di non aver
potuto eseguire alcuna liquidazione, perché la società fallita non risultava
proprietaria di alcun bene mobile e immobile.

Il contribuente chiede se, per recuperare l’imposta, può emettere la nota
di variazione in diminuzione, prevista dall’articolo 26, comma 2, del Dpr n.
633/1972, nell’ipotesi di procedura concorsuale infruttuosa e, possa, di conse-
guenza, detrarre l’Iva addebitata in rivalsa al cessionario fallito e non incas-
sata. L’Agenzia delle entrate, a differenza di quanto sostenuto dall’istante,
non ritiene riscontrabili nella vicenda descritta i presupposti per l’applica-
zione del diritto alla rivalsa.

Agenzia delle Entrate, Risposta ad interpello n. 49 del 19 gennaio 2021 — Fiscooggi.it

* * *

Consolidato —Intermediari finanziari — Perdite fiscali — Utilizzo

Con la risposta n. 639 del 31 dicembre 2020 l’Agenzia fa chiarezza
riguardo al dubbio sollevato da una società, che chiede di conoscere se le
perdite riportabili dichiarate da intermediari finanziari partecipanti al re-
gime di tassazione di gruppo possano essere utilizzate non solo in sede di
determinazione del reddito complessivo imponibile di gruppo ma anche,
individualmente, in sede di determinazione della base imponibile dell’addi-
zionale Ires.

Agenzia delle Entrate, Risposta n. 639 del 31 dicembre 2020 — Fiscooggi.it
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA
DI DIRITTO COMUNITARIO E INTERNAZIONALE

GIURISPRUDENZA COMMENTATA

Giurisprudenza di fiscalità internazionale e comunitaria

La nozione di residenza fiscale ai fini dell’art. 4, par. 1, lett. a), del
Trattato Svizzera - USA contro le doppie imposizioni e il non dictum
del Tribunale federale svizzero sulla “tie-breaker” rule (in nota alla
sentenza del Schweizerisches Bundesgericht, case no. 2C_835/2017,
del 27 novembre 2020) (di STEFANO DELFINO LA FERLA)

Il Tribunale federale svizzero (“FSC”), con la sentenza indicata in epi-
grafe, si è pronunciato in tema di doppia imposizione internazionale, e,
segnatamente, sull’applicazione della nozione di residenza fiscale di cui al-
l’art. 4, par. 1, lett. a), del Trattato Svizzera — USA contro le doppie
imposizioni (“Convenzione tra la Confederazione Svizzera e gli Stati Uniti
d’America per evitare le doppie imposizioni in materia di imposte sul reddito”
- conclusa il 2 ottobre 1996 ed entrata in vigore il 19 dicembre 1997),
confermando la decisione del Tribunale amministrativo federale (“FAC”), del
24 agosto 2017 (decisione n. A- 1462/2016) che aveva escluso il diritto di
rimborso della ritenuta alla fonte svizzera dei dividendi (WHT) a un cittadino
americano residente nel Regno Unito.

Il Sig. A, cittadino statunitense, risiedeva nel Regno Unito e beneficiava
del regime “resident not domiciled”. Egli deteneva azioni in talune società di
diritto svizzero, dalle quali incassava, rispettivamente, dividendi pari a 22,75
milioni di franchi svizzeri (CHF), per gli anni di imposta 2008-2009, e
5,872,459 CHF per l’anno del 2010. Agli importi considerati veniva applicata
la ritenuta alla fonte, da parte dello Stato svizzero, nella misura del 35%.

Il Sig. A, ritenendo che i dividendi percepiti dovessero essere assoggettati
a tassazione negli Sati Uniti, esperiva istanza di rimborso parziale mediante
il Modulo 821 svizzero, ex art. 10 del Trattato Svizzera-USA. L’Amministra-
zione fiscale accoglieva l’istanza e procedeva a rimborsare un importo com-
plessivo pari a 4,55 milioni CHF per gli anni di imposta 2008-2009, nono-
stante avesse constatato l’indicazione, da parte del Sig. A, della propria
residenza nel Regno Unito.

Con riferimento all’anno 2010, l’Amministrazione fiscale svizzera rite-
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neva di approfondire quanto dichiarato dal contribuente e che dovesse preli-
minarmente risolversi la questione relativa alla residenza sulla base della
Convenzione Regno Unito — Svizzera (Convenzione tra la Confederazione
Svizzera e il Regno Unito della Gran Bretagna e dell’Irlanda del Nord per
evitare le doppie imposizioni in materia di imposte sul reddito, conclusa l’8
dicembre 1977 ed entrata in vigore il 7 ottobre 1978) e non, come fatto in
precedenza, alla luce della Convenzione con gli USA.

Al riguardo, il Sig. A rispondeva che il Trattato Regno Unito — Svizzera
fosse, nel caso in ispecie, inapplicabile in quanto la tassazione in Regno Unito
avveniva sulla sola base delle rimesse. Pertanto, il Sig. A presentava nuova-
mente richiesta di rimborso parziale per l’anno 2012, sempre invocando l’art.
10 del Trattato Svizzera - USA, stavolta, tuttavia, con l’indicazione della
propria residenza negli Stati Uniti.

L’Amministrazione finanziaria svizzera negava il rimborso ed ordinava al
Sig. A la restituzione dei 4,55 milioni CHF ricevuti a titolo di rimborso parziale,
(applicando un interesse annuo pari al 5%), poiché riteneva che questi non
potesse essere considerato residente negli USA ai sensi dell’art. 4, par. 1, lett.
a), del Trattato Svizzera — USA, per cui “(...) l’espressione «residente di uno
Stato contraente» designa una persona che, in virtù della legislazione di detto
Stato, è assoggettata a imposta nello stesso Stato a motivo del suo domicilio,
della sua residenza, della sua cittadinanza, della sede della sua direzione, del
luogo della sua costituzione o di ogni altro criterio di natura analoga. Un cit-
tadino americano o uno straniero ammesso legalmente a risiedere in maniera
permanente negli Stati Uniti (in possesso di una «green card») che non è un
residente in Svizzera in base al presente paragrafo o al paragrafo 5 è considerato
come un residente degli Stati Uniti soltanto se abita da lungo tempo («substan-
tial presence»), dispone di un’abitazione permanente o soggiorna abitualmente
negli Stati Uniti”. In altri termini, l’Amministrazione elvetica, da un lato, non
condivideva il rilievo avanzato dal Sig. A circa la propria abitazione permanente
negli Stati Uniti, e, dall’altro, ravvisava non sussistente il requisito della “sub-
stantial precence” previsto dalla norma testé citata.

Sulla base di tali evidenze, il Sig. A decideva di ricorrere difronte al
Tribunale svizzero (“FAC”) per impugnare il diniego di rimborso e il conte-
stuale ordine di restituzione.

Il Tribunale svizzero, investito di decidere la questione controversa,
concentrava l’attenzione sulla nozione di residenza fiscale ex art. 4, par. 1,
lett. a), secondo capoverso, a mente del quale, si ripete, un soggetto è
considerato fiscalmente residente negli Stati Uniti allorché: i) vi sia una
presenza sostanziale; ii) possieda un’abitazione permanente; iii) o soggiorni
stabilmente negli Stati Uniti. Ora, mentre per la nozione di presenza sostan-
ziale il Tribunale svizzero faceva riferimento alla Technical Explanation del
Trattato Svizzera-USA offerta dal Dipartimento del Tesoro statunitense,
oltreché al § 7701(b)(3), dell’U.S. Internal Revenue Code, per la nozione
attribuibile ai restanti due criteri lo stesso riteneva che questi dovessero
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essere interpretati autonomamente, attesa la loro assenza nella legislazione
statunitense. Sulla scorta di quanto evidenziato, il Tribunale svizzero appu-
rava che i medesimi due criteri si ritrovavano nelle c.d. tie breaker rules (art.
4, par. 3, lett. a) e c) del medesimo Trattato). Ivi si dispone infatti che
“quando, in base alle disposizioni del paragrafo 1, una persona fisica è
considerata residente di entrambi gli Stati contraenti, la sua situazione è
determinata nel seguente modo: a) detta persona è considerata residente dello
Stato nel quale ha un’abitazione permanente; se essa dispone di un’abitazione
permanente in ciascuno degli Stati, è considerata residente dello Stato nel
quale le relazioni personali ed economiche sono più strette (centro degli
interessi vitali); c) se detta persona soggiorna abitualmente in entrambi gli
Stati ovvero non soggiorna abitualmente in alcuno di essi, essa è considerata
residente dello Stato del quale ha la cittadinanza”.

Il FAC riteneva che il secondo periodo dell’art. 4(1) (a) significava che un
cittadino americano o un detentore di green card che non si qualificava come
residente in Svizzera dovesse dimostrare particolari legami con gli Stati Uniti
al fine di essere considerato ivi residente ai fini della Convenzione. Del resto,
soggiungeva il Tribunale svizzero, la volontà degli Stati contraenti non era
certamente quella di concedere i vantaggi fiscali previsti dal Trattato a
qualsiasi contribuente che mantenesse un minimo legame con taluno di
questi, con ciò evidenziando che i tre elementi di cui all’art. 4(1) benché la
formulazione preveda l’uso della congiunzione disgiuntiva “o” dovessero es-
sere letti unitariamente come rappresentazione della presenza sostanziale.

Nondimeno, il FAC riteneva escluso, altresì, il requisito della “abitazione
permanente” nonostante il Sig. A avesse insistito per la sua sussistenza
muovendo dalla circostanza di avere in proprietà una serie di immobili negli
Stati Uniti destinati ad uso privato. Innanzitutto, poiché il Sig. A aveva
indicato la propria residenza nel Regno Unito nelle richieste di rimborso
parziale WHT per gli anni di imposta 2008, 2009 e 2010; e, in secondo luogo,
in quanto l’avvocato del Sig. A aveva suggerito al Tribunale svizzero l’appli-
cazione dell’art. 27, par. 1, del Trattato Regno Unito-Svizzera, ai sensi del
quale “qualora (...) uno sgravio dell’imposta svizzera è consentito su di un
reddito proveniente dalla Svizzera, e che, secondo la legislazione in vigore nel
Regno Unito, una persona fisica è assoggettata all’imposta su detto reddito
solo per la parte trasferita o riscossa nel Regno Unito e non per l’ammontare
complessivo, lo sgravio da concedersi in Svizzera giusta la Convenzione si
applica soltanto alla parte di detto reddito trasferita o riscossa nel Regno
Unito”. Ebbene, il riferimento a tale disposizione, nell’opinione del FAC,
implicava che il contribuente fosse stato residente nel Regno Unito ai sensi
del combinato disposto tra gli artt. 1 e 4 del Trattato Regno Unito — Svizzera
(così il FSC, nella sentenza 2C_436/2011, per cui un contribuente residente nel
Regno Unito soggetto a tassazione sulla mera base delle rimesse è considerato
fiscalmente residente in tale Stato ex artt. 1 e 4 del Trattato Regno Unito –
Svizzera). In tal contesto, allora, il contribuente avrebbe potuto ottenere i
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rimborsi parziali, secondo la disposizione convenzionale citata, invocando,
come era stato peraltro esortato a fare da parte dell’Amministrazione fiscale
elvetica, il Trattato Regno Unito Svizzera e non, di converso, come era
accaduto, il Trattato Svizzera - USA.

Sulla base delle anzidette argomentazioni, da ultimo, il Tribunale sviz-
zero condivideva la decisone assunta dall’Amministrazione fiscale svizzera e
rigettava il ricorso del contribuente in quanto, alla luce della ricostruzione
riportata, lo stesso non era da ritenersi residente negli Stati Uniti ai sensi
dell’art. 4, par. lett. a), secondo capoverso, del Trattato Svizzera - USA.

Orbene, nella sentenza in commento, il Tribunale federale svizzero ha
posto alla base delle proprie motivazioni le conclusioni raggiunte da parte del
FAC, con le seguenti specificazioni: i) la questione circa i criteri stabiliti
dall’art. 4, par. 1, lett. a), seconda frase, e loro qualificazione come tie breaker
rules può essere lasciata aperta; ii) ciò che conta è stabilire se nel caso
controverso il Sig. A avesse, o meno, residenza fiscale negli Stati Uniti —
poiché proprietario di un’abitazione permanente, o più — al fine di ottenere il
rimborso della ritenuta alla fonte dei dividendi percepiti, ex art. 10, par. 2,
lett. b), del medesimo Trattato.

Infine, il FSC, muovendosi dalle determinazioni fattuali raggiunte dal FAC
(i.e. che il Sig. A non avesse residenza fiscale negli Stati Uniti per la mancata
configurazione del requisito dell’abitazione permanente e dalle quali, peraltro,
non avrebbe potuto scostarsi se non per evidente erroneità della decisione o per
arbitrarietà della stessa), ha confermato la decisione emanata dal Tribunale di
grado inferiore e ha rigettato il ricorso del contribuente, contestualmente con-
dannandolo a restituire 4, 55 milioni di franchi svizzeri, a questi erogati dal-
l’Amministrazione fiscale svizzera a titolo di rimborso della ritenuta alla fonte
svizzera dei dividendi percepiti, per arricchimento senza giusta causa.

La sentenza in commento desta alcune perplessità. Tra queste, com’è già
stato notato dalla dottrina, l’interpretazione dell’art. 4, par. 2, lett. a), seconda
frase, alla stregua della regola definita dal successivo paragrafo 2 (“tie-
breaker” rule), non è suffragata dal dato positivo, ma anzi lo esorbita, con la
conseguenza di non tutelare efficacemente il contribuente contro il rischio
delle doppie imposizioni.
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MASSIME

Giurisprudenza della Corte di Giustizia delle Comunità Europee

Rinvio pregiudiziale — Fiscalità — Imposta sul valore aggiunto (IVA) —
Direttiva 2006/112/CE – Articolo 2, paragrafo 1, lettera c), articolo 24,
paragrafo 1, e articolo 25, lettera a) – Operazioni imponibili – Remunerazioni
per la comunicazione al pubblico di opere musicali — Articolo 28 — Organi-
smo di gestione collettiva dei diritti d’autore — Riscossione di tali remunera-
zioni presso l’utilizzatore finale in nome proprio e per conto dei titolari di
diritti d’autore.

L’articolo 2, paragrafo 1, lettera c), della direttiva 2006/112/CE del
Consiglio, del 28 novembre 2006, relativa al sistema comune d’imposta sul
valore aggiunto, come modificata dalla direttiva 2010/88/UE del Consiglio, del
7 dicembre 2010, deve essere interpretato nel senso che un titolare di diritti
d’autore su opere musicali effettua una prestazione di servizi a titolo oneroso
a favore di un organizzatore di spettacoli, utilizzatore finale, qualora quest’ul-
timo sia autorizzato, in virtù di una licenza non esclusiva, a comunicare tali
opere al pubblico dietro pagamento di remunerazioni riscosse da un organi-
smo di gestione collettiva designato, che agisce in nome proprio, ma per conto
di tale titolare di diritti d’autore.

L’articolo 28 della direttiva 2006/112/CE, come modificata dalla direttiva
2010/88, deve essere interpretato nel senso che l’organismo di gestione col-
lettiva, che percepisce in nome proprio, ma per conto dei titolari di diritti
d’autore su opere musicali, remunerazioni dovute loro come corrispettivo per
l’autorizzazione a comunicare al pubblico le loro opere protette, agisce in
qualità di «soggetto passivo», ai sensi di tale articolo e si ritiene, pertanto, che
abbia ricevuto tale prestazione di servizi da detti titolari, prima di fornirla,
personalmente, all’utilizzatore finale. In un caso del genere, tale organismo è
tenuto a emettere in nome proprio per l’utilizzatore finale fatture in cui
figurano le remunerazioni riscosse presso quest’ultimo, imposta sul valore
aggiunto (IVA) inclusa. I titolari di diritti d’autore sono a loro volta tenuti a
emettere all’organismo di gestione collettiva fatture comprensive di IVA per
la prestazione fornita a titolo delle remunerazioni ricevute.

Sentenza della Corte (Terza Sezione) del 21 gennaio 2021, Causa C-501/19, UCMR —
ADA Asociaţia pentru Drepturi de Autor a Compozitorilor contro Asociatia culturala “Suflet de
Român” , reperibile su www.curia.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale – Fiscalità – Imposta sul valore aggiunto (IVA) –
Direttiva 2006/112/CE – Articolo 2 – Articolo 9 – Nozioni di “attività econo-
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mica” e di “soggetto passivo” – Operazioni finalizzate a ricavare da un bene
introiti aventi carattere di stabilità – Acquisto da parte di un creditore di beni
immobili pignorati nell’ambito di un procedimento di esecuzione forzata
avviato al fine di recuperare prestiti garantiti da ipoteca e vendita di tali beni
immobili – Mero esercizio del diritto di proprietà da parte del suo titolare.

L’articolo 2, paragrafo 1, lettera a), e l’articolo 9, paragrafo 1, della
direttiva 2006/112/CE del Consiglio, del 28 novembre 2006, relativa al si-
stema comune d’imposta sul valore aggiunto, devono essere interpretati nel
senso che l’operazione mediante la quale una persona si aggiudica un immo-
bile pignorato nell’ambito di un procedimento di esecuzione forzata avviato al
fine di recuperare l’importo di un prestito precedentemente concesso e, dopo
qualche tempo, procede alla vendita di tale immobile non costituisce, di per
sé, un’attività economica qualora tale operazione rientri nel mero esercizio del
diritto di proprietà e nella buona gestione del patrimonio privato, cosicché
detta persona non può, con riferimento a tale operazione, essere considerata
un soggetto passivo.

Sentenza della Corte (Sesta Sezione) del 20 gennaio 2021, Causa C-655/19, LN contro
Administraţia Judeţeană a Finanţelor Publice Sibiu e Direcţia Generală Regională a Finanţelor
Publice Braşov , reperibile su www.curia.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale — Fiscalità — Imposta sul valore aggiunto (IVA) —
Direttiva 2006/112/CE - Articolo 2, paragrafo 1, lettera c) — Prestazioni di
servizi a titolo oneroso – Articolo 26, paragrafo 1 — Operazioni assimilate a
prestazioni di servizi a titolo oneroso — Articolo 56, paragrafo 2 — Determi-
nazione del luogo di riferimento fiscale — Noleggio di mezzi di trasporto —
Messa a disposizione di autovetture a taluni dipendenti.

L’articolo 2, paragrafo 1, lettera c), e l’articolo 26, paragrafo 1, lettera b),
della direttiva 2006/112/CE del Consiglio, del 28 novembre 2006, relativa al
sistema comune d’imposta sul valore aggiunto, come modificata dalla diret-
tiva 2008/8/CE, devono essere interpretati nel senso che non costituisce una
prestazione di servizi a titolo oneroso ai sensi delle succitate disposizioni la
concessione in uso da parte del soggetto passivo di un’autovettura destinata
alla sua impresa, per finalità private di un dipendente, nella situazione in cui
tale dipendente non versi alcun corrispettivo, non rinunci a una parte della
sua retribuzione o di altri benefici ad esso dovuti dal soggetto passivo, né
effettui prestazioni lavorative aggiuntive a fronte della concessione in uso
dell’autovettura in questione.

Nel caso in cui il giudice del rinvio dovesse riconoscere che la concessione
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in uso da parte del soggetto passivo di un’autovettura destinata alla sua
impresa, per finalità private di un suo dipendente, per un periodo superiore a
trenta giorni, avviene a titolo oneroso, ai sensi dell’articolo 2, paragrafo 1,
lettera c), della direttiva 2006/112/CE nonché della giurisprudenza della
Corte relativa a tale disposizione, l’articolo 56, paragrafo 2, della citata
direttiva deve essere interpretato nel senso che la nozione di «noleggio non a
breve termine di un mezzo di trasporto» comprende tale concessione in uso.

Sentenza della Corte (Prima Sezione) del 20 gennaio 2021, Causa C-288/19, QM contro
Finanzamt Saarbrücken , reperibile su www.curia.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale – Articolo 49 TFUE – Libertà di stabilimento –
Imposta sulle società – Imposizione di imprese associate – Normativa fiscale
che esclude per le società con sede in uno Stato membro la deducibilità degli
oneri finanziari corrisposti ad una società stabilita in un altro Stato membro,
appartenente al medesimo gruppo di società, in caso di conseguimento di un
vantaggio fiscale sostanziale.

L’articolo 49 TFUE dev’essere interpretato nel senso che osta ad una
normativa nazionale, come quella oggetto del procedimento principale, per
effetto della quale ad una società stabilita in uno Stato membro non è
consentita la deducibilità degli oneri finanziari corrisposti ad una società
appartenente allo stesso gruppo, stabilita in un altro Stato membro, per il
motivo che l’obbligazione inter partes appaia assunta principalmente allo
scopo di conseguire un vantaggio fiscale sostanziale, laddove tale vantaggio
non sarebbe stato fiscalmente rilevante qualora le due società fossero state
stabilite nel primo Stato membro, in quanto, in tal caso, sarebbero state ad
esse applicabili le disposizioni relative ai trasferimenti finanziari infra-
gruppo.

Sentenza della Corte (Prima Sezione) del 20 gennaio 2021, Causa C-484/19, Lexel AB
contro Skatteverket , reperibile su www.curia.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale – Imposta sul valore aggiunto (IVA) – Direttiva
2006/112/CE – Esenzioni – Articolo 135, paragrafo 1, lettere b) e d) – Nozioni
di “concessione di crediti” e di “altri effetti commerciali” – Operazioni com-
plesse – Prestazione principale – Messa a disposizione dei fondi dietro corri-
spettivo – Trasferimento di una cambiale a una società di factoring e del
denaro ottenuto all’emittente della cambiale.
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L’articolo 135, paragrafo 1, lettere b) e d), 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’esenzione dall’impo-
sta sul valore aggiunto, che tali disposizioni prevedono, rispettivamente, per
la concessione di crediti e le operazioni relative ad altri effetti commerciali, si
applica a un’operazione che consiste, per il soggetto passivo, nel mettere a
disposizione di un altro soggetto passivo, dietro corrispettivo, fondi ottenuti
da una società di factoring a seguito del trasferimento a quest’ultima di una
cambiale emessa dal secondo soggetto passivo, mentre il primo soggetto
passivo garantisce il pagamento a tale società di factoring della suddetta
cambiale alla sua scadenza.

Sentenza della Corte (Ottava Sezione) del 17 dicembre 2020, Causa C-801/19, FRANCK
d.d. Zagreb contro Ministarstvo financija Republike Hrvatske Samostalni sektor za drugostu-
panjski upravni postupak , reperibile su www.curia.eu.

* * *

Rinvio pregiudiziale – Fiscalità – Imposta sul valore aggiunto (IVA) –
Direttiva 2006/112/CE – Esenzione per l’affitto e la locazione di beni immo-
bili – Normativa nazionale che esenta dall’IVA la fornitura di calore da parte
di un’associazione di proprietari di alloggi ai proprietari facenti parte di tale
associazione.

L’articolo 135, paragrafo 1, lettera l), della direttiva 2006/112/CE del
Consiglio, del 28 novembre 2006 relativa al sistema comune d’imposta sul
valore aggiunto, quale modificata dalla direttiva 2009/162/UE del Consiglio,
del 22 dicembre 2009, deve essere interpretato nel senso che esso osta a una
normativa nazionale che esenta dall’imposta sul valore aggiunto la fornitura
di calore da parte di un’associazione di proprietari di alloggi ai proprietari
facenti parte di tale associazione.

Sentenza della Corte (Terza Sezione) del 17 dicembre 2020, Causa C-449/19, WEG
Tevesstraße contro Finanzamt Villingen-Schwenningen , reperibile su www.curia.eu.

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

158 Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2021



ATTUALITÀ

OCSE - Update guidance on tax treaties and the impact of the COVID-19
pandemic.

Il 21 gennaio 2021 l’OCSE ha pubblicato il documento Update guidance
on tax treaties and the impact of the COVID-19 pandemic, con lo scopo di
aggiornare i risultati contenuti nel precedente studio del 3 aprile 2020
sull’impatto della pandemia da COVID-19 sulle Convenzioni contro le doppie
imposizioni e sulle restrizioni imposte dagli Stati per contenerla.

Più nel dettaglio, vengono offerte raccomandazioni più durevoli e puntali
in riferimento alla creazione di stabili organizzazioni; all’applicazione delle
regole dello “spareggio” alla doppia residenza; al lavoro dipendente prestato
all’estero.

Per ciò che attiene al primo aspetto, tra gli altri, viene chiarito che lo
svolgimento di attività lavorative intermittenti presso l’abitazione di un
dipendente non fa di quella casa un luogo a disposizione dell’impresa e,
pertanto, una stabile organizzazione. Il proliferare dello smart working du-
rante la pandemia da COVID- 19, infatti, è un effetto delle misure adottate
per la salvaguardia della salute pubblica e non di una particolare scelta
aziendale. Ciò viene dimostrato dal fatto che le imprese non hanno dismesso
le proprie sedi, fornendo ancora uffici che, in assenza delle misure restrittive,
sarebbero a disposizioni dei dipendenti.

Tuttavia, se un individuo continuasse a lavorare da casa nonostante la
cessazione delle misure imposte o raccomandate dal governo, si potrà ritenere
che l’home office abbia un certo grado di permanenza. Naturalmente, ciò non
sarà sufficiente affinché l’home office venga considerata quale sede fissa
dell’attività svolta dalla stabile organizzazione, in quanto sarà necessario un
ulteriore esame dei fatti e delle circostanze per determinare se questa venga
messo a disposizione dell’impresa, oltreché stabilire se tale scelta sia attri-
buibile al dipendente ovvero al lavoratore.

In riferimento all’applicazione della “tie-breaker” rule, l’OCSE ha notato
che la pandemia da COVID-19 potrebbe comportare il raro evento di una
doppia residenza fiscale delle persone giuridiche. In particolare, nei casi in cui
il cambiamento del luogo di gestione effettiva si traduca in una società
considerata residente in due giurisdizioni simultaneamente ai sensi delle loro
leggi nazionali (si pensi, ad esempio, ad eventuali trasferimenti o all’impos-
sibilità di compierli da parte dei membri di un consiglio di amministrazione o
di altri dirigenti in posizioni apicali).

Nondimeno, qualora ciò dovesse accadere, i trattati contro le doppie
imposizioni dovrebbero già prevedere regole decisive che garantiscano che la
persona giuridica sia residente in una sola delle giurisdizioni, a fortiori se
contengono una disposizione come quella di cui all’art. 4 del Modello di
Convenzione OCSE.

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA DI DIRITTO COMUNITARIO E INTERNAZIONALE
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Con riguardo alle persone fisiche, l’OCSE ha raccomandato agli Stati di
adottare misure straordinarie per il computo dei giorni di soggiorno di un
soggetto in uno dei due Stati coinvolti, in modo da evitare che la presenza
temporanea di un individuo in una giurisdizione provochi un caso di doppia
residenza. Invero, l’impossibilità di poter tornare nella propria giurisdizione,
a causa di una misura di contenimento della pandemia, non dovrebbe, di per
sé, avere un impatto sullo stato di residenza della persona ai fini dei trattati
contro le doppie imposizioni.

Da ultimo, si segnala che il documento propone le medesime osservazioni
per quanto concerne l’interpretazione del requisito temporale di cui all’art. 15,
comma 2, del Modello di Convenzione OCSE, affermando che se a un dipen-
dente dovesse essere impedito di viaggiare a causa delle misure restrittive per
contenere la pandemia adottate da uno dei governi coinvolti, sarebbe ragio-
nevole che una giurisdizione ignori i giorni aggiuntivi trascorsi in quest’ultma
ai fini del test dei 183 giorni di cui all’articolo 15, paragrafo 2, lettera a), del
modello OCSE.
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ALTRI TEMI DI INTERESSE
PER LA PROFESSIONE

SEGNALAZIONI BIBLIOGRAFICHE

DIRITTO AMMINISTRATIVO

CAMPAGNOLO E., Le nuove forme del partenariato pubblico-privato. Servizi pub-
blici e infrastrutture, Collana Temi dell’impresa e della pubblica ammini-
strazione, Cedam, Padova, 2020, pagg. n. 476, 46,00 euro.

Il lavoro di Enrico Campagnolo si concentra sulla recente evoluzione dei
rapporti tra il settore pubblico e il settore privato, esaminando il mutamento
di paradigma che sta interessando il tradizionale intervento dei privati nella
realizzazione di opere pubbliche e nella gestione di servizi pubblici, in specie
con riferimento al ruolo essenziale assunto dai servizi di telecomunicazione.
L’opera prende le mosse dalla nota “crisi dello Stato”, che si è andata ad
aggravare nel tempo dall’avanzata di operatori economici in grado di gestire
enormi quantità di dati e di risorse economiche, nonché dalla necessaria
difesa della sovranità tecnologica. In questo ambito, Enrico Campagnolo,
anche sulla scorta delle posizioni giurisprudenziali, approfondisce le dimen-
sioni costitutive dei rapporti di partenariato, soffermandosi sulla disciplina
dei contratti maggiormente impiegati in Italia e studiando le ragioni che
impediscono di avere a livello nazionale un’efficiente cooperazione tra il
pubblico e il privato.

DIRITTO COMMERCIALE

GENGHINI L., SIMONETTI P., Le società di persone, Collana, Cedam, Padova, 2021,
pagg. n. 421, 100,00 euro.

L’opera di Lodovico Genghini e Paolo Simonetti vuole offrire un adeguato
approfondimento della normativa concernente le società di persone, nell’am-
bito di strumento, pratico, aggiornato e di facile consultazione, rivolto ai no-
tai, ai magistrati, agli avvocati e ai commercialisti, per l’esercizio dell’attività
professionale.

Del resto, obiettivo dell’opera è proprio quello di sintetizzare, in una
dimensione ragionevole, la complessa materia delle società di persone, rea-
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lizzando un testo di facile e immediata consultazione. Per ogni istituto sono
invero riportate brevemente, le varie opinioni dottrinarie e giurisprudenziali,
sia di merito, sia di legittimità, oltre che le sentenze della Corte Costituzio-
nale. In nota sono poi esposte, non solo i richiami ai vari autori che hanno
affrontato il tema, ma anche le parti essenziali del pensiero degli autori stessi,
così come gli estremi delle sentenze richiamate insieme al testo integrale delle
massime ufficiali, tratte dall’archivio del Centro elettronico di Documenta-
zione della Corte Suprema di Cassazione. Quando lo si è ritenuto opportuno,
sono stati altresì riprodotti, anche gli stralci più interessanti delle motiva-
zioni delle singole sentenze. Tra la dottrina studiata figurano anche gli studi
del Consiglio nazionale dei Dottori Commercialisti, del Consiglio Nazionale
del Notariato, le Massime del Consiglio notarile di Milano, le massime del
Comitato del Triveneto dei notai, le massime notarili di Firenze e del Comi-
tato notarile della regione Campania. Nel testo sono state inserite anche
gli orientamenti di alcuni uffici dei registri delle imprese, le circolari
ministeriali (in particolare quelle dell’Agenzia delle Entrate, del Ministero
della Giustizia, del Ministero per lo Sviluppo economico, del Ministero delle
Attività Produttive) e le sentenze dei giudici del registro delle imprese. Infine,
sono stati analizzati anche gli argomenti più attuali quali ad esempio la
nuova disciplina della cd. “impresa sociale”, le novità per quella di professio-
nisti, nonché il Codice dell’impresa in crisi e dell’insolvenza.
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