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ATTUALITÀ
E PRATICA PROFESSIONALE

PRINCIPI CONTABILI NAZIONALI E
INTERNAZIONALI

LE OPERAZIONI RILEVANTI NELLE SPAC -
ANALISI DELLE RAPPRESENTAZIONI CONTABILI

RILEVATE NELLA PRASSI OPERATIVA

di PAOLO AIMINO, GIORGIO ALESSIO ACUNZO,
CLAUDIO LENCOVICH e MARCO VAVASSORI (*)

1. Le Special Purpose Acquisition Companies nel contesto del mer-
cato italiano dei capitali.

Le Special Purpose Acquisition Companies (SPAC) sono veicoli che non
svolgono attività operativa, costituiti da un gruppo di promotori al fine di
raccogliere sul mercato dei capitali le risorse finanziarie necessarie alla
realizzazione di un’operazione di aggregazione aziendale con entità da iden-
tificare sulla base di alcune caratteristiche predefinite (cd. target).

I capitali raccolti dagli investitori con la quotazione della SPAC vengono
solitamente depositati presso conti vincolati indisponibili ai promotori fino
alla delibera dell’assemblea degli azionisti di approvazione dell’acquisizione
(cd. operazione rilevante) del target identificato. Tali capitali sono infatti
destinati ad essere impiegati per attuare l’operazione di aggregazione azien-
dale, mentre i costi sostenuti per la costituzione e l’organizzazione della SPAC
e la ricerca del target sono sostenuti fino all’approvazione assembleare attra-
verso i capitali versati dai promotori. Gli azionisti che hanno sottoscritto
l’aumento di capitale in sede di quotazione della SPAC costituiscono il
flottante della realtà quotata.

Gli investitori contrari all’operazione possono recedere ed essere rimbor-
sati dei capitali investiti depositati sui conti vincolati; tuttavia qualora il

(*) Gli autori sono professionisti appartenenti al Capital Market ed al Desk IFRS di EY.
Il presente contributo ha carattere puramente informativo e non può essere utilizzato ai fini
della emissione di pareri contabili, fiscali o di altra natura. Si ringraziano i Dottori Fabrizio
Zazzi ed Ambrogio Virgilio che hanno partecipato all’attività di revisione del presente lavoro
alla luce della loro pluriennale esperienza in materia.
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recesso riguardi una percentuale del capitale superiore ad una soglia prede-
terminata l’operazione rilevante non può essere finalizzata.

L’orizzonte temporale fissato per il completamento dell’aggregazione
aziendale è limitato e fissato tipicamente in 24 mesi, alla scadenza del quale,
se l’operazione non viene conclusa, la SPAC viene liquidata rimborsando gli
investitori.

Ad esito dell’operazione di aggregazione aziendale, l’entità risultante
dalla fusione del target (cd. operating company o OpCo) e della SPAC è una
società operativa quotata in Borsa con la denominazione sociale, di norma, del
target.

Le SPAC operanti in Italia sono un’evoluzione dello strumento di inve-
stimento nato nel mercato americano ed approdato successivamente in Eu-
ropa. L’Italia rappresenta uno dei Paesi in cui i promotori sono stati in grado
di adattare lo strumento alle specifiche caratteristiche del mercato ed alle
esigenze delle piccole e medie imprese che costituiscono la base del tessuto
imprenditoriale italiano. Per questi motivi, mentre in altri Paesi europei il
numero delle iniziative ed il successo dello strumento è stato limitato, in
Italia si è assistito, a partire dal 2014, allo sviluppo di numerose iniziative
che, da un lato, hanno consentito la quotazione di un numero crescente di
SPAC e, dall’altro, hanno stimolato una maggior raccolta per singola inizia-
tiva.

Nel modello anglosassone, in ragione delle caratteristiche dei mercati,
maggiormente evoluti per dimensioni e cultura finanziaria degli operatori, le
SPAC sono state prevalentemente realizzate come iniziative di manager,
esperti di specifici settori, con l’obiettivo di investire in target operanti nel
settore di interesse, attraverso l’acquisto integrale del capitale per poter
assumere la gestione del target. In tale contesto, in molti casi, le SPAC hanno
rappresentato per gli imprenditori e le aziende un’alternativa al private
equity, in qualità di acquirente della totalità del capitale al fine di assumerne
la gestione.

Nell’esperienza italiana la dimensione del mercato ha finora suggerito un
approccio generalista e non specialistico in termini di settore in cui la SPAC
ha intenzione di investire. Inoltre, le imprese italiane sono spesso aziende
familiari i cui soci-imprenditori intendono mantenere il controllo della so-
cietà. In tale contesto le SPAC rappresentano un’alternativa ad un initial
public offering (IPO) tradizionale, poiché consentono un accesso al mercato
più rapido, evitando la volatilità e la scarsa prevedibilità del mercato dei
capitali.

Il successo delle SPAC è quindi attribuibile al fatto che rappresentano
uno strumento duttile, che consente di strutturare le operazioni di aggrega-
zione con le metodologie che meglio si adattano alla specifica fattispecie,
attraverso operazioni di acquisizione della maggioranza oppure con l’ingresso
in una quota di minoranza del target, che comportano la fusione della SPAC
con il target oppure la costituzione di un gruppo in cui la SPAC mantiene il
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ruolo di holding, e che consente l’impiego delle risorse necessarie, prevedendo
anche meccanismi per l’efficiente utilizzo delle risorse eccedenti le necessità
dell’operazione.

È inoltre da sottolineare che lo sviluppo delle SPAC in Italia è stato anche
reso possibile dalla convergenza di intenti tra Borsa Italiana S.p.A. e gli
operatori di mercato, supportati dagli studi legali e dagli advisor finanziari,
che ha consentito l’evoluzione di prassi coerenti con il nostro contesto norma-
tivo e l’evoluzione di specifici strumenti finanziari con caratteristiche consone
al tipo di operazione.

Ai fini di effettuare una sintesi delle rappresentazioni contabili adottate
per questa tipologie di operazioni dalla prassi operativa, si è provveduto a
ripercorrere alcuni casi occorsi nel recente passato da cui isolare gli elementi
peculiari (1). Nei paragrafi seguenti si commenteranno tali elementi, fornendo
un inquadramento teorico delle motivazioni sottostanti gli stessi.

Esula da questo contributo il volere essere esaustivi nella trattazione dei
casi e che gli effetti contabili potrebbero mutare alla luce delle sempre diverse
forme attraverso le quali il mercato sta strutturando questo tipo di operazioni.

2. L’identificazione dell’acquirente sotto il profilo contabile nel-
l’ambito di un’aggregazione aziendale.

Il primo passo necessario per determinare le modalità di contabilizza-
zione nell’ambito del principi contabili internazionali adottati dall’Unione
Europea (IFRS-EU) della aggregazione tra una SPAC e la OpCo è costituito
dall’identificazione dell’acquirente sotto il profilo contabile, che potrebbe non
necessariamente coincidere con l’acquirente sotto il profilo legale.

Le valutazioni relative all’identificazione dell’acquirente contabile ven-
gono preliminarmente inquadrate secondo il principio ”IFRS 10 - Consolida-
ted Financial Statements” (“IFRS 10”) che prevede che l’acquirente sia iden-
tificato nell’entità che ottiene il controllo dell’entità acquisita, e il principio
“IFRS 3 - Business combinations” (“IFRS 3”) che fornisce una guidance da

(1) Tra i casi esaminati si citano a titolo di esempio
— IVS Group S.A. nella redazione del proprio bilancio consolidato al 31 dicembre 2012.

In tale circostanza l’operazione rilevante è stata contabilizzata identificando la SPAC come
acquirente contabile.IVS Group S.A. è la società di diritto lussemburghese quotata sul mercato
borsistico italiano, derivante dalla aggregazione della società operativa IVS Group Holding
S.p.A. con la prima SPAC che ha completato con successo la propria operazione rilevante in
Italia (Italy 1 Investment S.A.). Sito istituzione: https://www.ivsgroup.it/

— Avio S.p.A. nella redazione del proprio bilancio consolidato al 31 dicembre 2017. In
tale circostanza l’operazione rilevante è stata contabilizzata identificando la OpCo come
acquirente contabile. Avio S.p.A. è la società di diritto italiano quotata sul mercato borsistico
italiano, derivante dalla aggregazione della società operativa Avio S.p.A. con la SPAC italiana
Space2 S.p.A.. Sito istituzione: http://www.avio.com/
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utilizzare nelle situazioni in cui non è chiaro chi sia l’acquirente contabile
nell’ambito di un’aggregazione aziendale (2).

Gli elementi da considerare per determinare se un investitore abbia
acquisito il controllo di un’entità sono rappresentati dai poteri effettivi che
l’investitore può esercitare sull’entità, dalla partecipazione ai ritorni econo-
mici variabili derivanti dall’investimento e dalla possibilità di utilizzare i
poteri di cui dispone per influenzare la redditività dell‘investimento. Alcuni
esempi di decisioni in merito ad attività rilevanti includono l’assunzione di
decisioni gestionali e patrimoniali della partecipata, incluse le decisioni
relative ai budget, la nomina e le retribuzioni dei dirigenti con responsabilità
strategiche o dei fornitori di servizi della partecipata e la cessazione dei loro
servizi o del loro rapporto di lavoro (3).

Sotto il profilo dell’esercizio dei poteri, a volte la valutazione è immediata
facendo riferimento alla disponibilità della maggioranza dei diritti di voto
attribuiti dalle azioni e dagli strumenti rappresentativi del capitale in capo
all’investitore, mentre in altre situazioni può essere più complesso richie-
dendo l’analisi di altri fattori, quali ad esempio i diritti risultanti da accordi
contrattuali.

L’evidenza che un investitore abbia esercitato determinate decisioni di
indirizzo aziendali può non costituire di per sé la prova dell’esistenza del
controllo sull’investimento; in alcune situazioni potrebbe infatti coesistere
una pluralità di investitori in grado di decidere su determinati aspetti
aziendali, ovvero avere esclusivamente potere di veto su alcuni di essi.

Altro elemento da considerare nella valutazione dell’esercizio del controllo
è la partecipazione dell’investitore al ritorno dell’investimento, sia esso un ri-
sultato positivo o negativo, e soprattutto la possibilità per l’investitore di in-
fluenzarne il rendimento attraverso l’esercizio dei propri poteri e delle proprie
decisioni. L’importanza di questo aspetto è evidente se si considera che anche
gli azionisti di minoranza partecipano all’andamento economico dell’investi-
mento senza tuttavia poter influenzarne in modo significativo le decisioni.

Generalmente l’acquirente viene identificato nel soggetto che effettua
l’acquisizione attraverso l’utilizzo di disponibilità liquide, attraverso l’assun-
zione di indebitamento rivolto all’acquisizione oppure mediante l’emissione di
azioni da consegnare ai soci dell’entità acquisita.

In situazioni maggiormente complesse, l’identificazione dell’acquirente
richiede analisi più approfondite, che comprendono un’analisi delle dimen-
sioni relative delle società oggetto dell’aggregazione aziendale, l’identifica-
zione dell’entità promotrice dell’aggregazione, una valutazione della compo-
sizione dei diritti di voto nella società risultante dall’aggregazione ed in
particolare le considerazioni in merito ai diritti di voto che possono essere

(2) Esula dal presente contributo descrivere le recenti modifiche apportate all’IFRS 3
con riferimento alla novellata definizione di business di futura applicazione.

(3) Per una completa disamina del concetto di controllo si veda Applying IFRS -
Challenges in Adopting and Applying IFRS 10, EYG, December 2013.
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esercitati dai rispettivi soci delle entità partecipanti all’aggregazione, un’ana-
lisi della composizione degli organi di governo societario e dei poteri per la
loro nomina, nonché considerazioni in merito al pagamento di un premio
rispetto al fair value pre-business combination delle singole entità parteci-
panti all’aggregazione.

A seconda delle modalità di realizzazione della operazione rilevante tra la
SPAC e il target e della definizione degli accordi tra le entità partecipanti ed
i relativi soci, è quindi evidente che tali analisi in alcune situazioni possono
portare a concludere che la SPAC, sotto il profilo contabile, rappresenta
l’acquirente, mentre in altre fattispecie rappresenta l’entità acquisita (4).

3. Metodologia di contabilizzazione delle aggregazioni tra una
SPAC ed una OpCo.

Nei seguenti paragrafi vengono presentate le modalità di contabilizza-
zione maggiormente applicate per le aggregazioni tra SPAC e OpCo, analiz-
zando il bilancio consolidato del gruppo risultante ed assumendo il comple-
tamento dell’aggregazione mediante la fusione tra OpCo e SPAC. Tale
disamina, in ragione della complessità della materia e della breve storia
disponibile al riguardo, non ha pretesa di completezza, ma vuole piuttosto
fornire elementi di riflessione e valutazione. La modalità di predisposizione
del bilancio consolidato del gruppo risultante dall’aggregazione risulta in-
fluenzata, come già evidenziato nel precedente paragrafo 2, dall’identifica-
zione di quale tra le entità coinvolte nell’operazione si configuri come acqui-
rente dal punto di vista contabile. La conclusione su tale aspetto, che deve
essere ponderata considerando tutti gli elementi rilevanti previsti dai principi
IFRS 10 e IFRS 3, influenza in modo significativo la modalità di contabiliz-
zazione.

Non sono invece oggetto del presente documento le modalità di contabi-
lizzazione dell’aggregazione tra SPAC ed OpCo nel bilancio separato dell’en-
tità legale risultante dall’aggregazione. Tale aspetto, anche in ragione dei
livelli complessità derivanti dalla modalità legale di completamento dell’ope-
razione di aggregazione, sarà oggetto di una separata trattazione in un
prossimo articolo.

3.1. Bilancio consolidato dove OpCo è l’acquirente contabile.

Tale circostanza, che nella prassi risulta quella maggiormente diffusa, si
concretizza tipicamente quando all’esito dell’aggregazione il controllo e la
gestione sulla combined entity sono esercitati, rispettivamente, dagli azionisti

(4) Per una analisi completa dei principi inclusi nell’IFRS 3 si rimanda alla pubblica-
zione EYG “International GAAP 2018 / Chapter 9 Business Combination”.
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e dal management di OpCo. In tale scenario, OpCo acquisisce il controllo delle
risorse presenti nella SPAC in cambio del riconoscimento agli azionisti
“originari” della SPAC di una quota di minoranza nella combined entity. Sulla
base di tale premessa, OpCo sarebbe tenuta ad applicare il metodo dell’ac-
quisizione previsto dal paragrafo IFRS 3, ma data la natura della SPAC, che
tipicamente non svolge attività operativa, la stessa non soddisfa la definizione
di business prevista dal paragrafo B3 dell’appendice B dell’IFRS 3, che
richiede la presenza di input, output e processi (5). Conseguentemente OpCo
si ritrova in una situazione non normata dall’IFRS 3 e deve quindi sviluppare,
sulla base delle guidance fornite da “IAS 8 - Accounting Policies, Changes in
Accounting Estimates and Errors” una politica contabile adeguata per rile-
vare l’operazione come acquisizione di assets. Al riguardo la prassi e la
dottrina (6) ritengono che un appropriato riferimento possa essere costituito
da “IFRS 2 - Share-based payment” (IFRS 2), consentendo di cogliere la
natura sostanziale dell’operazione sopra descritta, ovvero l’ottenimento da
parte di OpCo degli assets presenti nella SPAC in cambio del riconoscimento
agli azionisti “originari” della SPAC di una quota di minoranza nella combi-
ned entity (identificabile quindi come un’operazione con pagamento basato su
azioni).

Dopo avere identificato il principio contabile rilevante, OpCo deve sti-
mare, in accordo con l’IFRS 2, il fair-value dei beni o dei servizi ricevuti
mediante l’assegnazione degli strumenti rappresentativi di capitale. I beni o
i servizi ricevuti da OpCo per il tramite dell’aggregazione sono rappresentati
sia dalle risorse finanziarie presenti nella SPAC sia dallo status di “società
quotata” di quest’ultima. Essendo difficile stimare in maniera sufficiente-
mente attendibile il fair-value di tali beni o servizi ricevuti (soprattutto la
componente di valore connessa allo status di “società quotata”), il fair-value
viene di norma determinato, indirettamente, con riferimento al fair-value
degli strumenti rappresentativi di capitale alla data di assegnazione. Nel caso
in commento, la determinazione del fair-value degli strumenti rappresenta-
tivi di capitale di OpCo “virtualmente” (7) assegnati agli azionisti della SPAC
presenta alcune complessità, non essendo tipicamente OpCo una società
quotata. Tale problematica viene superata determinando indirettamente il
fair-value sulla base del valore di mercato delle azioni della SPAC al momento
dell’aggregazione, al netto degli effetti conseguenti all’eventuale esercizio del

(5) Tale conclusione risulta confermata anche dal contenuto dell’emendamento emesso
dallo IASB nell’ottobre 2018, che precisa ulteriormente la definizione di business.

(6) Tale conclusione risulta confermata anche dal contenuto della Raccomandazione
Consob n. 0062667 del 4 maggio 2017 circa “Raccomandazione in materia di rappresentazione
nel bilancio separato o d’esercizio degli effetti delle operazioni di fusione per incorporazione di
società operative non quotate in società non operative quotate nei mercati regolamentati, con
effetti contabili infrannuali”.

(7) L’avverbio “virtualmente” è indicativo del fatto che dal punto di vista legale l’entità
che ha legalmente emesso delle azioni potrebbe essere diversa da OpCo. Avendo tuttavia
identificato OpCo come l’acquirente contabile, la rappresentazione contabile adottata assu-
merà comunque che sia tale entità ad avere emesso tali strumenti di capitale.
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diritto di recesso da parte degli azionisti della SPAC non favorevoli all’aggre-
gazione. La rilevazione contabile che riflette tali elementi da parte di OpCo è
la seguente:

Descrizione Segno

(a) Incremento di Patrimonio netto pari al valore di mercato delle azioni
della SPAC al momento dell’aggregazione; e

(Avere)

(b) Rilevazione del fair-value dell’Attivo netto della SPAC al momento
dell’aggregazione

Dare

Come evidenziato in precedenza, questo tipo di aggregazione risulta al di
fuori dell’ambito di applicazione del metodo dell’acquisizione disciplinato
dall’IFRS 3 e pertanto il differenziale tra i valori dei punti (a) e (b) precedenti
non risulta identificabile come elemento intangibile né tanto meno come
avviamento (ricordiamo infatti che l’avviamento è rilevabile solo in presenza
di business combination), ma deve essere rilevato come componente negativo
del risultato del periodo. Tale componente è idealmente attribuibile al valore
dello status di “società quotata” che è stato riconosciuto agli azionisti “origi-
nari” della SPAC, ma che non risulta rilevabile autonomamente come attività
immateriale da parte della combined entity (8). Tale attivo netto non potrà
tuttavia includere il valore dello status di “società quotata” in quanto lo stesso
non presenta il requisito di identificabilità richiesto da “IAS 38 - Intangible
Assets” (IAS 38) per la rilevazione di un’attività immateriale, e quindi sarà
prossimo al valore dell’attivo netto contabile della SPAC.

Con riferimento ai dati comparativi da includere nel bilancio consolidato,
una scelta generalmente ritenuta appropriata è rappresentata dall’applica-
zione, in via analogica, delle indicazioni fornite dai paragrafi B19 e seguenti
dell’IFRS 3 in tema di reverse acquisition. Al riguardo, infatti, i dati comparativi
presentati sarannorappresentatidaquellidiOpCo: lasceltadipresentarecome
dati comparativi quelli relativi a OpCo, consente di meglio apprezzare l’anda-
mento di OpCo in continuità tra i diversi periodi identificando come esclusi-
vamente di natura finanziaria l’operazione di aggregazione con la SPAC.

L’impostazione contabile sopra descritta è stata confermata come accet-
tabile anche dall’ESMA nell’ambito dell’enforcement decision “EECS/0116-06
- Reverse acquisition of a listed shell company”.

3.2. Bilancio consolidato dove SPAC è l’acquirente contabile.

Tale circostanza si concretizza quando all’esito dell’aggregazione il con-
trollo e la gestione sulla combined entity sono esercitati, rispettivamente,
dagli azionisti e dal management della SPAC. In tale scenario, seppur raro
nella pratica, è la SPAC che, acquisendo il controllo di OpCo ai sensi dell’I-

(8) L’impostazione presentata risulta coerente con le conclusioni raggiunte nell’IFRIC
Update del marzo 2013.
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FRS10, è tenuta ad applicare il metodo dell’acquisizione previsto da IFRS 3.
Data la natura di OpCo, che tipicamente svolge attività operativa, la stessa
soddisfa la definizione di business prevista dal paragrafo B3 dell’appendice B
dell’IFRS 3. Conseguentemente la SPAC dovrà seguire la guidance prevista
da IFRS 3. In particolare il modello contabile del metodo dell’acquisizione
prevede la valutazione:

Descrizione Segno

(a) Rilevazione del fair-value dell’Attivo netto acquisito; e Dare

(b) Corrispettivo trasferito calcolato come la somma dei fair-value, alla
data di acquisizione, delle attività trasferite dall’acquirente contabile
ai precedenti soci dell’acquisita contabile, delle passività sostenute
dall’acquirente contabile per tali soggetti e delle azioni e degli stru-
menti rappresentativi di capitale emessi dall’acquirente contabile

(Avere)

In tale circostanza, rientrando, tale aggregazione nell’ambito di applica-
zione del metodo dell’acquisizione disciplinato dall’IFRS 3, il differenziale tra
i valori dei punti (a) e (b) precedenti risulta rilevabile come avviamento o
come badwill.

Con riferimento ai dati comparativi da includere nel bilancio consolidato,
essi saranno quelli della SPAC, che risultando acquirente contabile risulta
essere l’entità precedente rispetto all’entità risultante dall’Operazione Rile-
vante (la prospettiva adottata è infatti quella che vede l’Operazione Rilevante
come investimento da parte della SPAC).

3.3. Data di riferimento.

La data di riferimento a partire dalla quale l’entità acquisita sotto il
profilo contabile viene inclusa nel bilancio consolidato del gruppo risultante
dall’aggregazione coincide con quella dell’acquisizione del controllo ai sensi
del principio IFRS 10.

3.4. Conclusioni.

La definizione del trattamento contabile da applicare all’operazione rile-
vante richiede un’analisi approfondita dei fatti e delle specifiche circostanze
dell’aggregazione, nonché l’esame delle alternative contabili applicabili. Tale
esame richiede l’esercizio di un giudizio professionale, che deve tenere in
considerazione le specifiche modalità — anche legali — con le quali le
aggregazioni sono attuate. Nel presente contributo, più che definire e disci-
plinare il fenomeno in maniera olistica, si è voluto indicare una serie di
elementi che l’operatore deve considerare nel processo di pianificazione ed
esecuzione delle aggregazioni in modo da poterne comprendere i riflessi
contabili e permettere che la sostanza delle operazioni venga riflessa nel
bilancio consolidato.
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ATTUALITÀ

IAS 37 Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets

Il 13 dicembre 2018, lo IASB ha pubblicato in consultazione l’Exposure
Draft “Onerous Contracts Cost of Fulfilling a Contract”, che si propone di
introdurre modifiche allo IAS 37 per chiarire quali costi devono essere inclusi
nella valutazione di onerosità di un contratto. Il termine per far pervenire
commenti all’Exposure Draft è il 15 aprile 2019.

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

* * *

Financial Instruments with Characteristics of Equity

Nel giugno 2018, lo IASB ha pubblicato il Discussion Paper intitolato
“Financial Instruments with Characteristics of Equity”. Il documento si inse-
risce nel più ampio ambito di un progetto che si propone di aggiornare la
disciplina in materia di distinzione tra passività finanziarie e strumenti di
capitale, attualmente contenuta nello IAS 32. Il termine per inviare com-
menti al Discussion Paper si è chiuso il 7 gennaio 2019.

Al fine di promuovere il dibattito sul Discussion Paper, OIC e EFRAG
hanno tenuto in data 7 novembre 2018 un joint outreach event con la presenza
dello IASB. Il contenuto di tale discussione è stato pubblicato l’8 gennaio
2019.

Maggiori informazioni si possono reperire ai seguenti indirizzi: www.efrag.com, www.i-
frs.org, www.fondazioneoic.it

* * *

Emendamenti agli OIC 28 “Patrimonio netto” e OIC 32 “Strumenti finan-
ziari derivati”, nonché abrogazione dell’OIC 7 “I certificati verdi”

In data 28 gennaio 2019, il Consiglio di Gestione dell’OIC ha approvato in
via definitiva gli emendamenti al principio contabile:

— OIC 28 “Patrimonio netto”, in quanto l’OIC ha ritenuto utile avere
l’informazione circa il fair value dei warrant emessi che prevedono la deter-
minazione del numero di azioni assegnate ai possessori solo al momento
dell’esercizio dell’opzione;

— OIC 32 “Strumenti finanziari derivati”, in quanto, relativamente alla
contabilizzazione delle coperture semplici, l’OIC ha voluto chiarire il signifi-
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cato delle previsioni per le quali il rilascio della riserva di copertura dei flussi
finanziari deve avvenire laddove negativa, “se la società non prevede di
recuperare tutta la perdita o parte della riserva in un esercizio o più esercizi
futuri” (cfr. parr. 87c e 114c).

Gli emendamenti ai principi di cui sopra si applicano ai bilanci con
esercizio avente inizio a partire dal 1° gennaio 2018 o da una data successiva.

Nel corso della medesima seduta, il Consiglio di Gestione dell’OIC ha
abrogato il principio contabile OIC 7 “I certificati verdi”, in quanto la norma-
tiva sui certificati verdi, e quindi la loro validità, è terminata nel 2018.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: www.fondazioneoic.it
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PRINCIPI DI VALUTAZIONE AZIENDALE

LA VALUTAZIONE DELLE PMI DOPO L’INTRODUZIONE
DEI PIV: SPUNTI DI RIFLESSIONE

di ANDREA CECCHETTO

1. Premessa.

Fisher scriveva che « la valutazione è un processo umano in cui interviene
la previsione, e nel quale gli eventi futuri proiettano la loro ombra in
anticipo » (1).

Per riuscire ad individuare e interpretare queste « proiezioni anticipate »
degli eventi futuri è sufficiente rifarsi alla storia aziendale, sintetizzata nel
capitale netto. Ciò al fine di comprendere la ricchezza attuale (risultato del
passato aziendale) e la sua capacità di incrementarla (frutto delle strategie
future) (2). La lettura dei bilanci attraverso l’ausilio dell’analisi di bilancio
offre poi la possibilità di comprendere quattro aspetti (3): modello di business,
performance, rischi operativi e rischi finanziari.

Relativamente alle imprese di ridotte dimensioni sussiste tuttavia una
limitazione, che può inficiare la qualità dell’informativa estraibile dai bilanci
aziendali. Ci si riferisce alla commistione del patrimonio aziendale con quello
della famiglia proprietaria che costringe ad una attività di normalizzazione
non sempre facile e possibile. Se a ciò aggiungiamo l’assenza o incompletez-
za (4) di base informativa prospettica, è facile e intuitivo comprendere le
difficoltà che un esperto incontra nella stima di una Pmi, argomento poco
trattato in dottrina dopo l’introduzione dei Principi Italiani di Valutazione

(1) Cfr. Fisher, 1974, pag. 755 (traduzione italiana).
(2) In tal senso Liberatore, 2010, pag. 3. Sulla capacità del patrimonio di esprimere

valori prospettici si veda in dottrina Paganelli-Lambertini, 1986, pag. 29 e s.s.; in giurispru-
denza si segnala sent. Trib. di Milano del 27.06.2014, n. 8639.

(3) Bini, 2017, pag. 1.
(4) L’incompletezza dei piani si manifesta in tutta evidenza allorché l’esperto disponga

di piani futuri « con una previsione analitica dei flussi di cassa o di reddito e non uno sviluppo
patrimoniale analitico » (Commento Piv I.5.4).
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(Piv) ma di forte attualità se pensiamo che ben il 70,9% dei commercialisti
italiani ha affermato nel 2016 di valutare solitamente micro aziende (5).

Il presente contributo analizza l’attuale quadro normativo e dottrinale in
materia di valutazione delle imprese di ridotte dimensioni al fine di tentare di
individuarne la possibile evoluzione e capire quali accorgimenti possono
essere adottati dagli operatori al fine di considerare il fattore dimensionale
nelle valutazioni.

Lo scritto è strutturato come segue. Dopo un breve inquadramento degli
aspetti peculiari che caratterizzano le imprese di ridotte dimensioni e un
sintetico riferimento ai Piv, vengono esposti — anche grazie alle riflessioni
contenute in alcune lettere di commento alla prima versione dei Piv — alcuni
spunti di riflessione sulla concreta applicazione dei Piv alle Pmi, per poi
evidenziare alcune ipotesi di « semplificazione » del processo valutativo delle
piccole realtà aziendali. Chiude il lavoro una sorta di analisi comparativa con
l’esperienza francese, caratterizzata dall’assenza di un organismo standard
setter e di principi francesi di valutazione ma che vede, nel contempo, la
presenza di concreti supporti per il processo valutativo delle Pmi, seguita da
alcune conclusioni e dai riferimenti bibliografici.

2. Gli aspetti peculiari delle Pmi da considerare ai fini della valu-
tazione.

I caratteri che contraddistinguono le Pmi — argomento ampiamente
trattato in dottrina — sono stati sintetizzati da Tiscini (6) con riferimento alle
imprese familiari. Si precisa, al riguardo, che l’analisi di seguito condotta è
riferita alle imprese familiari, ma è spesso estendibile a tutte le Pmi.

In estrema sintesi, è possibile affermare che le Pmi si caratterizzano per:
— commistione fra patrimonio dell’azienda e della famiglia proprietaria;
— assenza o incompletezza degli strumenti tipici della programmazione;
— assenza o limitata cultura manageriale;
— mancanza di formalizzazione dei documenti strategici;
— sistemi di amministrazione e di controllo semplificati;
— tendenza alla focalizzazione su obiettivi di breve termine nell’ottica

day by day e sul perseguimento di obiettivi singoli con logica
assolutizzante (7);

— presenza di persone chiave (key-men) fondamentali per gli equilibri
aziendali;

(5) AA.VV., 2016, pag. 6 (risposta 11). Un tentativo di analisi è stato fatto in Cecchetto,
2018 per l’Ugdcec di Vicenza.

(6) Tiscini, 2001.
(7) Il bene dell’azienda richiede che si perseguano obiettivi di breve, medio e lungo

termine, obiettivi economici, etico-sociali e ambientali, obiettivi di crescita e sviluppo, obiettivi
di efficienza e di rispetto delle persone. Si veda Coda-Minoja-Tessitore-Vitale, 2012, pag. 82.
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— sistemi di governance caratterizzati da una leadership poco propensa
alla delega;

— concentrazione del fatturato su pochi clienti;
— maggiore vulnerabilità rispetto alla concorrenza;
— minori capacità finanziarie.
Queste caratteristiche porterebbero a quantificare sistematicamente una

maggiore rischiosità in capo alle imprese di ridotte dimensioni — Guatri L. e
Ukmar, in un loro lavoro prevedevano che per le non quotate occorre consi-
derare « minore liquidità dei titoli » e « maggior grado di rischio » applicando,
rispettivamente, « uno sconto di illiquidità al valore finale ottenuto » e « una
maggiorazione del tasso di rendimento, o del coefficiente β dedotto da società
quotate confrontabili » (8).

Tuttavia in dottrina alcuni studi hanno contestato tale posizione. Infatti
Bavagnoli, Riva e Gelmini (9), escludendo di poter individuare in modo asso-
luto la presenza di uno sconto o di un premio per le imprese familiari, hanno
indicato i fattori di aumento e diminuzione del rischio aziendale ed eviden-
ziano il possibile inserimento di un fattore aggiuntivo nella formula del costo
del capitale proprio, il fattore-famiglia.

Maggiore rischiosità da prezzare, alternativamente, su flussi o tassi;
comunemente la prassi valutativa è solita riflettere questa maggiore rischio-
sità sul tasso con l’applicazione di un size premium (10).

Ciò tuttavia non esaurisce il problema valutativo in capo alle imprese di
ridotte dimensioni — si pensi anche solo alla scelta del metodo in funzione
della disponibilità di dati a disposizione dell’esperto. In dottrina, prima
dell’introduzione dei Piv, diversi autori si sono interrogati su quale fosse il
miglior modo di approcciare la valutazione di queste realtà, caratterizzate da
una base informativa ridotta: Zanda-Lacchini e Onesti (11) propendono per
metodi « semplificati » che si basano sull’utilizzo di un flusso medio-normale;
Liberatore (12) individua come metodi principali i metodi patrimoniali/misti e
reddituali, cui affiancare l’adozione di multipli, DCF ed Eva come metodi di
controllo; Viganò (13) — specie nell’ottica delle imprese familiari — evidenzia
la necessità di utilizzo di metodi semplici (multipli e del pollice).

Il dibattito è molto stimolante, specie alla luce dell’introduzione dei Piv in
Italia ed è molto attuale a seguito delle turbative sul mercato portate dalla

(8) Guatri-Ukmar, 2009, pagg. 79-80. Linea Guida LG48.
(9) Bavagnoli-Comoli-Gelmini-Riva, 2014, pag. 35 e ss.
(10) Per le imprese non quotate il premio per il rischio dimensionale è solitamente su

valori compresi fra l’1 e il 4% nel caso di stima sulla base di un campione di imprese di
dimensione ridotta simile all’impresa oggetto di stima; fra il 4 e il 9% nel caso di utilizzo di un
campione di imprese confrontabili di dimensione medio-grande (cfr Incollingo-Tiscini, 2014,
pag. 153).

(11) Zanda-Lacchini-Onesti, 2013, pagg. 97, 118 e 132.
(12) Liberatore, 2010.
(13) Viganò, 2006, pag. XIII.
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crisi economica e dalle vicende politiche italiane — si pensi solo alla scelta dei
tassi di interesse da applicare (14).

3. L’introduzione dei Piv e le criticità nella loro concreta applica-
zione alle Pmi.

Dal 1° gennaio 2016 i professionisti italiani dispongono di un corpus di
principi in ambito valutativo (i Principi Italiani di Valutazione, Piv), emanati
dall’Organismo Italiano di Valutazione (Oiv), che sintetizza la migliore dot-
trina e prassi in materia. Con l’avvento dei Piv: sarà richiesta maggiore
competenza in capo agli esperti, i committenti avranno chiaro il contenuto del
servizio richiesto e saranno maggiormente tutelati, i regulators potranno
chiedere l’applicazione dei Piv, il legislatore potrà utilizzarli come
riferimento (15).

Ma vi sono delle criticità nell’applicare i Piv alle realtà di ridotte dimen-
sioni?

Già da alcune lettere di commento alla prima versione dei Piv appariva
l’esigenza degli operatori di rivedere i Principi per « calarli » nel contesto delle
imprese di ridotte dimensioni. I suggerimenti hanno portato a una revisione
del discussion paper. Vediamo alcune modifiche riferite, per l’appunto, al
contesto delle Pmi.

Bavagnoli auspicava l’implementazione di un « principio di proporzio-
nalità e di analisi dei costi e benefici » nell’articolazione del procedimento e
della relazione di valutazione di una Pmi.

Con riferimento a questi aspetti si segnala la riformulazione del Com-
mento al Piv I.4.3 (relativo al processo e alla struttura di una « valutazione »)
con l’aggiunta del punto 5): « i contenuti, l’ampiezza ed il grado di approfon-
dimento delle fasi del processo valutativo sono comunque condizionati dalle
informazioni disponibili (ad esempio, nella valutazione di azienda, la piccola
dimensione può condizionare l’entità delle informazioni disponibili, ridurre la
comparabilità, ecc). In linea di principio quando è ridotta l’informativa in-
terna in parallelo dovrebbe essere più sviluppata l’informativa esterna ».

Bavagnoli trattava inoltre il tema della ricorrente assenza nelle Pmi di
sistemi di programmazione e controllo evoluti che rende difficoltosa l’elabo-
razione di valutazioni « piene », requisito richiesto dai Piv per alcune opera-
zioni straordinarie.

A seguito di tale indicazione, la versione definitiva del Piv III.2.4
(valutazione di imprese di differenti dimensioni) ha accolto la nuova lettera c)
prevedendo che il fattore dimensionale, potendo essere influenzato dalla

(14) Si pensi alla problematica del riflesso del rischio paese sui tassi. Cfr Amaduzzi, 2014
e Guatri-Villani, 2015.

(15) Bini, 2015.
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« disponibilità di piani formalizzati e di strutture manageriali o organizzative
adeguate », debba essere considerato dall’esperto al fine di compiere e moti-
vare eventuali scelte valutative. Ancora, dopo la riformulazione terminologica
della tipologia di lavoro svolto (Piv I.4.2), nel Commento al Piv I.4.3 è stato
inserito l’inciso di precisazione al nuovo punto 5) come supra. Infine, la
riformulazione del Piv IV.2.6, ha « smussato » (16) la precedente versione.

Buttignon richiamava l’importanza degli studi sulla maggiorazione del
rischio per « la componente liquidità del fattore dimensionale, giungendo a
(notevoli) rettifiche del premio per il rischio dimensionale », precisando tut-
tavia in un’altra parte della lettera che « i rischi specifici dovrebbero essere,
per quanto possibile, riflessi nei flussi (soprattutto nella versione del valore
medio atteso, conseguente a diversi scenari di proiezione, ampiamente, cor-
rettamente, sostenuta nei Principi) e non nel tasso ».

La versione finale del Commento al Piv III.1.45 (applicazione del Capm),
nel commentare il fattore alfa per il rischio specifico, pone enfasi sul rischio di
duplicazione della considerazione del rischio su flussi e tassi soffermandosi
sull’utilizzo di flussi medi attesi in luogo di flussi stimati.

Sidrea, fra le varie proposte, evidenziando come sussistano altre meto-
dologie alternative al Capm per la stima del costo del capitale, riteneva
pericoloso proporlo come « classico modello di riferimento »; inoltre faceva
notare come nelle valutazioni di garanzia societaria di non quotate di dimen-
sione ridotta « difficilmente può trovare applicazione il Capm puro, vale a dire
senza opportuni correttivi ».

Anche per questo si segnala la riformulazione del Commento al Piv I.4.3
(relativo al processo e alla struttura di una « valutazione ») con l’aggiunta del
punto 5) di cui supra.

I suggerimenti della Commissione Finanza dell’Odcec di Milano,
relativamente alla precisazione del significato da dare alla completezza della
base informativa finalizzata ad una valutazione piena, hanno portato ad una
revisione del Commento al Piv I.5.4:

— previsione che l’esperto debba dichiarare di emettere un parere valu-
tativo (valutazione limitata) in presenza di limitazioni « rilevanti » (17);

— inserimento della distinzione fra limitazioni gravi (che portano alla
rinuncia del mandato) e limitazioni rilevanti (che obbligano l’esperto all’emis-
sione di un parere valutativo).

Per concludere, in questa fase « transitoria », in attesa del processo di
revisione periodica biennale dei Piv — nell’ambito del quale sicuramente il
tema delle specificità valutative delle Pmi sarà un tema da affrontare — o di
ulteriori documenti e spunti da parte dell’Oiv o della dottrina, si rende

(16) Si veda Fondazione Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di Firenze-Ugdcec
di Firenze, 2016, pag. 66.

(17) Fondazione Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di Firenze-Ugdcec di Fi-
renze, 2016, pag. 63.
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necessario un lavoro di studio e interpretazione dei Piv volto a « calarli » in un
contesto di imprese di ridotte dimensioni.

4. Alcune ipotesi di « semplificazione » del processo valutativo per
le Pmi.

Preso atto dell’attuale quadro valutativo entro il quale i professionisti si
trovano a dover valutare le imprese di ridotte dimensioni, si presentano di
seguito — senza alcuna ambizione di esaustività — alcune fattispecie volte a
« calare » i Piv ad un contesto di imprese di ridotte dimensioni (18).

Iniziamo con la scelta del processo valutativo e della struttura
della relazione di stima. Lo « scostamento » rispetto a quanto previsto dai
Piv per una qualsiasi impresa potrebbe essere giustificato dalla dimensione
aziendale e dalla disponibilità di dati a disposizione richiamando il Com-
mento al Piv I.4.3 sopra citato (« i contenuti, l’ampiezza ed il grado di
approfondimento delle fasi del processo valutativo sono comunque condizio-
nati dalle informazioni disponibili »). Ciò tuttavia sempre nel rispetto di una
minima completezza delle informazioni (ex Piv I.5.1) e nell’esigenza imposta
dalla configurazione di valore da adottare (si pensi, in particolare alle perizie
legali). Si farà quindi riferimento ad una « propria base informativa » (19) di
riferimento, che orienterà il processo valutativo modificando, se necessario,
anche la struttura della relazione di stima. Ciò chiaramente nella consape-
volezza che per le valutazioni legali, stante la loro funzione pubblica, è
richiesto maggior rigore nel procedimento valutativo e nella relativa base
informativa di supporto (20). Relativamente, poi, alla opportunità di riportare
in perizia l’elenco di tutta la documentazione analizzata, forse è più oppor-
tuna (perché meno rischiosa per il perito) una conservazione analitica nelle
carte di lavoro con un riferimento più generico in perizia; questo in linea
generale in quanto, per esempio, la valutazione richiesta ai fini di una
potenziale acquisizione farà riferimento alla documentazione analizzata in
seguito alla due diligence (21).

(18) Si prescinde, in questa sede, da considerazioni relative a imprese in crisi, per le
quali occorrerebbe considerare altre peculiarità, a partire dalla identificazione dello stato di
crisi (Fondazione Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di Firenze-Ugdcec di Firenze,
2016, pag. 68).

(19) Pozzoli, 2016, pag. 21 e s.s. Per « propria » si intende una base informativa risul-
tante da una personale rielaborazione da parte dell’esperto degli input e delle informazioni
disponibili utili alla valutazione.

(20) Fondazione Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di Firenze-Ugdcec di Fi-
renze, 2016, pag. 66.

(21) Sul punto occorre fare attenzione alla distinzione fra allegati e carte di lavoro. In
merito alle carte di lavoro si veda anche Fondazione Dottori Commercialisti ed Esperti
Contabili di Firenze-Ugdcec di Firenze, 2016, pag. 63 e s.s.; in particolare, a pag. 66, si offre
una interpretazione sulla base della quale « i calcoli e i ragionamenti debbano essere — per
quanto possibile — esplicitati nel corpo della relazione » e non conservati solo nei fogli di lavoro
del valutatore.
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Proseguiamo con l’adozione dei metodi empirici (o rules of thumb). La
dottrina ne ha sempre esclusa l’applicabilità, salvo ammetterne un utilizzo
informale e i Piv hanno recepito tale orientamento al fine di dare razionalità
al processo valutativo (22).

Ma noi professionisti italiani dobbiamo valutare anche microimprese o
comunque imprese operanti in settori in cui l’utilizzo dei metodi empirici è da
sempre praticato come metodo di controllo — pensiamo alla stima delle
farmacie. Oppure pensiamo ai casi in cui, in ambito giudiziale, la base
informativa è per forza di cose limitata per cui da un lato siamo consapevoli
che non possiamo optare per una valutazione « piena », dall’altro dobbiamo
fornire un supporto tecnico al giudice. Al riguardo, per esempio, Pellati e
Rinaldi (23), con riferimento alla stima di una ditta individuale svolgente
attività di commercio all’ingrosso di salumi e carni fresche (valutazione
retrospettiva su richiesta dell’autorità giudiziaria), affermano che l’unica
metodologia possibile è quella del metodo del pollice per evidente limitazione
nella base informativa.

Attualmente, i Piv, stabiliscono che i procedimenti empirici, non validati
scientificamente, dovrebbero « normalmente » essere evitati (Commento Piv
III.1.11). Ciò apre un dibattito sul significato di tale interpretazione autore-
vole:

— i Piv non ammettono l’uso di metodi empirici;
— i Piv ne ammettono l’utilizzo solo in situazioni non normali (ad

esempio per carenza di dati o particolarità settoriali);
— i Piv rendono possibile la loro applicazione purché motivata. Anche

perché il riferimento è contenuto in un commento e non in un principio.
Lo scrivente propende per la seconda soluzione. Ciò chiaramente in

contesti di valutazioni non legali, in cui la funzione pubblica imporrebbe di
rifiutare l’incarico, essendo impossibile disporre di una base informativa
adeguata all’incarico (ma sul punto occorrerebbe approfondire il tema della
rinuncia degli incarichi conferiti ex lege, legato all’apprezzamento della base
informativa, non trattato nei Piv) (24).

Ancora, pensiamo alla quantificazione del costo del capitale da
utilizzare nella stima: l’abbandono del Capm a vantaggio di altri modelli
potrebbe essere giustificato facendo riferimento al Piv III.1.44 per poi eviden-
ziare come la dimensione ridotta dell’azienda impedisca una diversificazione
del portafoglio (ipotesi alla base del Capm) (25). Ciò pur nella consapevolezza
che con l’applicazione di altri modelli più complessi, l’errore di stima potrebbe,
secondo alcuni autori, superare i benefici ottenibili (26).

(22) Commento Piv I.1.4. Infatti la valutazione « deve seguire uno schema rigoroso,
convincente e fondato di principi di razionalità economica ».

(23) Pellati-Rinaldi, 2008, pag. 1007.
(24) Panato, 2015, pag. 6, nelle conclusioni dell’articolo.
(25) Tiscini, 2001, pag. 313.
(26) Damodaran, 2010, pag. 37. Fernandez è di parere opposto, ritenendo invece ben

superiori i benefici ottenibili (Fernandez, 2015). Fantoni ha evidenziato il processo di corre-
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Per finire, pensiamo alla formula dei metodi valutativi adottati. Per
esempio ci si potrebbe discostare dalla formulazione del metodo misto conte-
nuta nei Piv, calcolando un avviamento come differenziale fra la redditività
medio-normale e il rendimento del capitale in forma sintetica a causa dell’as-
senza di strumenti tipici della pianificazione, stante la volontà dell’esperto di
non volersi sostituire al management nella formazione dei flussi prospettici
(ipotesi ammessa nel Commento Piv III.1.2) (27). Analogamente, si potrebbe
propendere, facendo un iniziale riferimento ai Piv III.1.35-37, per un abban-
dono della formulazione tradizionale dei metodi finanziari — che prevedono
l’utilizzo di flussi finanziari puntuali — per accogliere un metodo finanziario
semplificato, basato su un flusso monetario medio-normale (28).

È tuttavia molto probabile che, alla data di redazione del presente
elaborato, sia l’Oiv che il nostro CNDCEC si stiano già occupando della
tematica, ricercando apposite soluzioni grazie al lavoro di appositi gruppi di
lavoro istituiti ad hoc.

5. Alcuni spunti derivanti dal mondo francese.

In questa sede si ritengono utili alcuni spunti provenienti dalla prassi
francese in materia di valutazione delle imprese di ridotte dimensioni
(Pme) (29).

In Francia sono numerosi gli enti che, a vario titolo, si occupano di
Valutazione d’Azienda. La FFEE (Fédération Française des Experts en
Evaluation), ha il compito di svolgere un ruolo di coordinamento, in quanto
ente aderente all’IVSC con lo scopo di promuovere e far conoscere i principi di
valutazione internazionali in Francia. Il contesto di riferimento francese è,
dunque, ben diverso rispetto all’Italia, dove si riscontra la presenza di un
autorevole corpus di principi emanati da un organismo — l’Oiv — aderente
all’IVSC, con potere di standard-setter in ambito valutativo.

Tuttavia i professionisti francesi possono avvalersi di maggiori strumenti
operativi, « tarati » sulle imprese di ridotte dimensioni rispetto ai colleghi
italiani:

— in ambito fiscale la guida Guide fiscal de l’evaluation des entreprise et
des titres de sociétés (30) della Direction Générale des Finances Publiques
(2006);

— in ambito di prassi ordinistica le guide Mission d’évaluation. Guide

zione del Capm facendo presente come il modello di Fama e French conduce ad un aumento del
costo del capitale superiore al 30%. Fantoni, 2018, slide 44.

(27) In tal senso Buongiorno, 2016.
(28) Sul punto si veda Zanda-Lacchini-Onesti, 2013, pag. 97 e s.s.
(29) Per approfondimenti sulla valutazione in Francia si rimanda a Cecchetto, 2016.
(30) La versione attuale della guida è un aggiornamento rispetto a quella del 1982.
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Pratique dell’Ordre des Experts-Comptables (2016) e L’evaluation financière
expliqueée: principes et démarches, della CNCC (2016);

— in ambito dottrinale, si segnalano documenti operativi per valutare le
Pmi.

In Italia non abbiamo a disposizione una guida fiscale — gli uffici si
rifanno ancora all’art. 2 D.p.r. 460/1996 (benché abrogato) per la determina-
zione del valore ai fini dell’imposta di registro. In ambito ordinistico riscon-
triamo la presenza di alcuni documenti che, tuttavia, non trattano in modo
specifico la tematica delle Pmi. In dottrina — oltre ai Piv e ad altre pubbli-
cazioni non riferite specificatamente alle Pmi (31) — si segnalano contributi
pre-Piv (come quelli citati supra). Tuttavia attualmente, in un contesto
caratterizzato dalla presenza dei Piv, mancano in Italia strumenti operativi
per gli operatori che trattino la tematica della stima delle Pmi.

Ma venendo all’esperienza francese, vediamo nel concreto come gli ordini
francesi supportano i propri iscritti nella valutazione di piccole realtà.

La guida Mission d’évaluation d’une entreprise. Guide pratique del Con-
siglio degli Experts-Comptables (32), oltre a precisare che le metodologie de-
scritte nella guida sono applicabili alle Pmi, descrive brevemente una meto-
dologia veloce di stima dell’avviamento per le piccole realtà attraverso l’uso
dei barèmes (coefficienti): il metodo, molto usato nei tribunali, prevede il
calcolo del valore aziendale moltiplicando il fatturato medio (chiffre d’affaires
moyen) degli ultimi tre esercizi per un coefficiente che varia a seconda della
tipologia di attività (barèmes). La considerazione della marginalità consente
poi di affinare questa prima valutazione di una Pmi; in altre parole, il
rapporto fra il reddito (normalizzato per considerare i costi figurativi) e il
fatturato consente di considerare le peculiarità di ogni singola realtà al fine di
valutare un aumento o una diminuzione del coefficiente utilizzato (33).

La categoria professionale francese assimilabile ai revisori italiani — les
commissaires aux comptes — nella guida L’évaluation financière expliquée:
principes et démarches (34) ha previsto nell’allegato 4 una modalità di deter-
minazione del tasso di attualizzazione in modo semplificato, appositamente
per le Pmi (35).

I professionisti francesi possono avvalersi di un ulteriore strumento
operativo per la stima delle Pmi. Ci si riferisce al documento Taux d’actua-
lisation et multiples de valorisation della CCEF (Compagnie des Conseils et
Experts Financiers) — prima edizione a gennaio 2017, poi aggiornata a

(31) Si pensi al glossario pubblicato da Sidrea (Sidrea-Andaf, 2017) e ai contributi della
collana Sidrea.

(32) Si veda Ordre des experts-comptables, 2016, pag. 122.
(33) Tale procedimento appare soggettivo e la guida dell’Ordre des experts-comptables

non lo spiega adeguatamente.
(34) CNCC, 2011, pag. 211 (si segnala che nel 2016 è stata pubblicata la nuova versione

della guida).
(35) Si veda Cecchetto, 2018, pag. 20, che riporta un esempio numerico adattato tratto

dalla guida francese.
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febbraio 2018. Si tratta del primo osservatorio permanente nato per offrire
dati finanziari utili a valutare imprese non quotate. Nello specifico vengono
forniti con cadenza semestrale:

— tassi di attualizzazione, utili per l’applicazione dei metodi assoluti
tradizionali;

— multipli per la quantificazione del valore sulla base dei metodi rela-
tivi.

La valutazione viene effettuata dalla CCEF in funzione del settore (17
secteur d’activité) e della dimensione aziendale (taille misurata per livello di
marge brute d’exploitation), così da tenere in debita considerazione il rischio
correlato all’illiquidità dell’investimento in realtà non quotate e quello legato
alla dimensione aziendale.

Ma vediamo qui di seguito una esemplificazione tratta da un articolo
pubblicato sul sito dell’associazione francese, che ha presentato l’osservatorio
permanente.

TABELLA 1 – Quantificazione del valore di una Pmi francese operante nell’edilizia

Metodo Esposizione calcolo valutativo (migliaia di euro,
dopo arrotondamenti)

Approche par l’actualisation de la Marge
Brute d’Exploitation future (EBE)

Ebitda previsionale
Tasso di attualizzazione (banca dati CCEF)
Tasso g di crescita annuale (PIL francese)
Formula:

5
20,64%
1,20%

(Metodo finanziario, ottica asset side) W = 5 x 1/(20,64% - 1,2%) = 25,70

Approche en considerant le multiple de la
Marge Brute d’exploitation

Ebitda previsionale
Multiplo ebitda (banca dati CCEF)

5
4,65

(Metodo dei multipli, multiplo ebitda) W = 5 x 4,65 = 23,20

Enterprise value Range di valore compreso fra 23,20 e 25,70

Fonte: nostro adattamento da CCEF, 2017.

Da ultimo si segnala che una simile iniziativa era già stata percorsa in
Francia ad opera del mondo professionale. Ci si riferisce a uno studio sulla
valorizzazione delle Pmi realizzato da un importante rete professionale sul
periodo 2008-2016 (oggetto di pubblicazione annuale) (36).

Lo studio stima tasso di attualizzazione e multipli per imprese non
quotate seguendo il medesimo approccio della CCEF (in funzione di settore e
dimensione; tuttavia in questo caso il parametro per identificare la dimen-
sione è il fatturato).

(36) Absoluce, 2017. Si tratta di uno studio supportato dai dati Infinancials e dalla
consulenza del prof. Damodaran. Absoluce è una rete di professionisti che accoglie in Francia
27 studi professionali — circa 100 experts-comptables e 750 collaboratori (dati reperiti nel loro
sito internet).
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TABELLA 2 – Parametri per le Pmi francesi non quotate 2017 (risultati medi).

Parametro valutativo 2017 stimato Prima
dell’effetto-dimensione

Dopo
l’effetto-dimensione

TASSO DI ATTUALIZZAZIONE

Beta levered 0,71 1,45

Costo del capitale proprio 6% 10,8%

Wacc 5,3% 9,7%

MULTIPLI

Multiplo P/E 15,90 9,60

Multiplo Ebit 12,90 7,60

Multiplo Ebitda 8,60 5,60

Fonte: nostro adattamento da Absoluce, 2017, pag. 14.

Lo studio presenta interessanti tabelle che forniscono parametri per la
costruzione dei tassi di attualizzazione e multipli per settore e per classi di
fatturato.

Inoltre, offre una comparazione con il mondo tedesco, da cui si possono
trarre ulteriori informazioni (sono state analizzate 216 società del CAC ALL
TRADABLE per la Francia e 93 società del HDAX per la Germania).

6. Conclusioni.

Al termine del presente lavoro, è possibile dare alcuni suggerimenti
operativi per chi si appresta a stimare imprese di ridotte dimensioni per poi
fare alcune riflessioni conclusive. Si precisa al riguardo che quanto segue è
riferito a valutazioni « piene », che si fondano e si sviluppano su tutte le 5 fasi
del processo valutativo (apprezzamento base informativa ex Piv I.5, analisi
fondamentale ex Piv III.1.2, selezione delle metodologie ex Piv I.14 e III.1.11,
apprezzamento dei fattori di rischio (come per le informazioni previsionali ex
Piv I.21-22) e sintesi valutativa razionale ex Piv III.1.42); ciò diversamente da
quanto avviene per i pareri valutativi che sono stime, pareri tecnici e analisi
privi delle caratteristiche di completezza della valutazione (37).

Iniziamo con alcuni suggerimenti pratici.
1. Applichiamo i Piv preferibilmente, quale espressione della migliore

dottrina. Ricordandoci che anche uno scostamento dai Piv adeguatamente
motivato è riconducibile a una perizia Piv-compliant, specie in presenza di
base informativa ridotta.

2. In presenza di una base informativa a nostro avviso carente — magari

(37) Fondazione Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di Firenze-Ugdcec di Fi-
renze, 2016, pagg. 7-8.
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accompagnata anche da poco tempo a disposizione — oltre a valutare la
rinuncia all’incarico, prendiamo in considerazione l’ipotesi di redigere un
parere valutativo e non una valutazione, sensibilizzando sul tema il cliente
che potrà rendersi parte attiva nel reperimento di ulteriori dati necessari per
il completamento della base dati.

3. Nel considerare gli effetti della piccola dimensione non limitiamoci ad
aggiungere un size premium al costo del capitale. Analizziamo gli effetti del
fattore dimensionale sui vari aspetti per poi decidere come « prezzarli ».

4. Abbandonare il Capm per la stima del costo del capitale solo se
sappiamo « gestire » adeguatamente gli altri modelli. Da evitare correttivi che
potrebbero snaturare il modello teorico del Capm portando a errori metodo-
logici.

5. Applicare preferibilmente versioni sintetiche delle varie metodologie —
finanziaria, reddituale o mista — al fine di ovviare alla carenza di dati
prospettici credibili che impediscono stime puntuali per il futuro.

6. Utilizzare con molta cautela il metodo dei multipli in quanto è difficile
trovare comparabili ma anche considerare l’effetto dimensionale partendo da
multipli di imprese quotate.

7. Non avere paura di utilizzare i metodi del pollice quali metodologie di
settore provenienti dalla prassi, molto utili per un controllo della stima
effettuata con le metodologie tradizionali. Il buonsenso derivante dal mercato,
infatti, è sempre un buon riscontro.

Da ultimo, procediamo con alcune riflessioni conclusive.
Prendendo atto che, come già ricordato supra, ben il 70,9% dei commer-

cialisti italiani hanno affermato di valutare solitamente micro aziende, ap-
pare in tutta evidenza la necessità di documenti operativi sulla valutazione
delle Pmi. E l’esperienza francese, al riguardo, può rappresentare un valido
esempio da seguire. Se infatti è vero che in Italia possiamo essere orgogliosi
di avere un set di principi evoluto, grazie al nostro standard-setter in ambito
valutativo (l’Oiv), appare in ogni caso opportuno seguire — per altri aspetti —
l’esperienza di altri Paesi, come la Francia, che hanno focalizzato l’attenzione
sulla valutazione di piccole realtà. Paesi che hanno privilegiato un’imposta-
zione forse meno rigorosa della nostra, ma che nell’ambito delle Pmi hanno
saputo dare risposte operative alle esigenze dei loro professionisti — basti
solo pensare all’importante supporto dato dai loro ordini professionali attra-
verso la messa a disposizione di parametri per la quantificazione del tasso di
attualizzazione e di multipli, tarandoli opportunamente per settori e per
dimensioni aziendali.

Ne consegue che il CNDCEC potrebbe creare strumenti operativi di
categoria rivolti agli associati (seguendo l’esempio francese) e produrre spunti
pratici da mettere a disposizione dell’Oiv quale contributo del mondo profes-
sionale. Sarebbe inoltre auspicabile la creazione di appositi gruppi di studio
nazionali o regionali — « aperti », in modo da far partecipare un buon numero
di colleghi all’iniziativa — che, senza sovrapporsi al lavoro dell’Oiv, potreb-
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bero perseguire l’obiettivo di approfondire alcune criticità nell’applicazione
dei Piv alle Pmi per diffondere fra i colleghi una maggiore cultura del valore.

Volendo, infine, ipotizzare un possibile percorso di « adeguamento » dei
Piv alle realtà di ridotte dimensioni, in vista dei prossimi aggiornamenti dei
Piv l’Oiv potrebbe perseguire tre strade:

— definire dei principi specifici per le Pmi;
— innestare specifici Commenti aggiuntivi per la valutazione di piccole

realtà;
— prevedere Esempi Illustrativi o altri documenti specifici sul tema.
In attesa dunque dei prossimi « passi » da parte dell’Oiv e del CNDCEC,

come professionisti non ci resta che proseguire nell’attività di studio e appro-
fondimento dei Piv, nella consapevolezza che rappresentano il « faro » cui fare
riferimento nelle stime, anche se relative ad imprese di ridotte dimensioni.
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ATTUALITÀ (*)

Nedcommunity — OIV Discussion Paper Exposure Draft “Impairment test
ai sensi dello IAS 36. Linee guida per gli organi di amministrazione e di
controllo, il management e l’esperto di valutazione (interno o esterno)”

Il 22 gennaio 2019 l’Organismo Italiano di Valutazione (OIV) ha pubbli-
cato in consultazione il Discussion Paper nella forma dell’Exposure Draft
“Impairment test ai sensi dello IAS 36. Linee guida per gli organi di ammi-
nistrazione e di controllo, il management e l’esperto di valutazione (interno o
esterno)”. Il documento, redatto congiuntamente dall’OIV e da Nedcommu-
nity, si propone di fornire linee guida in relazione ad alcune aree del processo
di impairment test. L’obiettivo principale è di abbandonare l’interpretazione
restrittiva della stima del valore recuperabile, quale area di esclusiva com-
petenza dell’esperto di valutazione, interno o esterno all’azienda, ponendo
l’attenzione sulle attività che possono influenzare il risultato del test di
impairment e che sono di competenza di soggetti quali l’organo di ammini-
strazione e controllo e il management (amministratore delegato o dirigente
preposto). In tale ottica il Discussion Paper è finalizzato ad esemplificare tutte
quelle attività che precedono, disciplinano e seguono la stima del valore
recuperabile e che si articolano in quattro fasi principali, temporalmente
successive: a) la fase delle analisi che precedono la definizione della proce-
dura; b) la fase della definizione della procedura; c) la fase dell’informazione
prospettica e della stima del valore recuperabile; d) la fase dell’analisi dei
risultati e della disclosure di bilancio. L’implementazione di tali linee guida
dovrebbe costituire un utile supporto al fine di evitare verifiche di perdite di
valore non conformi a quanto richiesto dallo IAS 36, caratterizzate da analisi
e basi informative incomplete, supporti carenti e conseguenti ad un processo
asistematico, con duplicazione e/o carenze di ruoli e di attività. Le linee guida
inoltre dovrebbero fornire agli organi di amministrazione e controllo, al
management e all’esperto di valutazione (interno o esterno) le best practices in
relazione al processo di impairment test al fine di minimizzare il rischio di
errori e di agevolare il confronto con la società di revisione in base a quanto
disposto dal principio di revisione internazionale (ISA Italia) 540 “Revisione
delle stime 160 contabili, incluse le stime contabili del fair value, e della
relativa informativa”. In Appendice viene riportata una sintesi del documento
ASIC - Australian Securities & Investment Commission 2072 su “Impairment
of non-financial assets: materials for directors”. Il termine per far pervenire
commenti è il 31 marzo 2019.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: http://www.fondazio-
neoiv.it/

(*) Attualità a cura di Federica Doni.
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* * *

Testo definitivo del Discussion Paper di Consob “Le informazioni di
natura valutativa nei prospetti relativi alle operazioni di IPO, di OPV e di
aumento di capitale da parte di società con titoli non scambiati in mercati
regolamentati”

L’OIV annuncia l’approvazione da parte di Consob del testo definitivo del
Discussion Paper DP. 01/2018 “Le informazioni di natura valutativa nei
prospetti relativi alle operazioni di IPO, di OPV e di aumento di capitale da
parte di società con titoli non scambiati in mercati regolamentati”, emanato il
18 maggio 2018.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: http://www.fondazio-
neoiv.it/

* * *

IVSC — Exposure Draft IVS 220 “Non-Financial liabilities”

Il 4 gennaio 2019 l’IVSC ha lanciato una consultazione sul documento
preliminare relativo alla valutazione delle non-financial liabilities (IVS 220).
La scadenza per l’invio di commenti è prevista per il 1 Aprile 2019. Tale
documento è il risultato dei feedback raccolti durante il processo di pubblica
consultazione avvenuto durante gli anni 2017 e 2018 ed espone non soltanto
lo standard di valutazione in forma preliminare ma anche informazioni sul
processo di consultazione e le conclusioni elaborate dal Board di IVSC. In base
ai commenti che perverranno, il Board ha programmato l’emanazione defini-
tiva dell’IVS 220 per il mese di giugno dell’anno corrente, ma con data di
entrata in vigore non antecedente al 1 gennaio 2020. L’obiettivo principale del
draft è di colmare il gap informativo relativo alle liabilities ovvero al fatto che
l’IVS Framework e la definizione di Market Value, pur affermando che gli
standard debbano applicarsi per la valutazione sia degli assets che delle
liabilities, di fatto non ne forniscono una definizione puntuale. Non sono
inoltre presenti chiarimenti in merito alle loro caratteristiche in contrappo-
sizione agli assets o standard specifici per la loro valutazione. Indagini
condotte dal Board hanno inoltre evidenziato che mancano linee guida che
supportino la valutazione, in particolare delle non-financial liabilities, in
relazione alle quali emergono spesso significative diversità nella pratica
professionale, aspetto che giustificherebbe l’utilità di uno standard volto al
miglioramento della “consistency and quality in marketplace” con benefici per
i vari stakeholders. La ricerca condotta dal Board e dallo staff di IVSC ha
approfondito differenti aree, elencate di seguito:
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— Accounting insights;
— Valuation guidance and practice;
— Non-financial liabilities markets;
— Ancillary markets such as methods and processes employed by actua-

ries in the insurance industry.
Sulla base dei risultati ottenuti il draft dello standard presenta una

prima parte a carattere introduttivo dove, in primis, vengono fornite utili
indicazioni al fine di distinguere le financial dalle non-financial liabilities, un
elenco non esaustivo di non- financial liabilities, di potenziali market parti-
cipants, con indicazione puntuale degli scopi della relativa valutazione (motivi
legati alla financial reporting, tax reporting, motivi legati al fatto che le
non-financial liabilities potrebbero essere oggetto di procedimenti giudiziari,
ecc.). In merito agli approcci e metodi valutativi, il draft ne esemplifica tre,
richiamando l’IVS 105 Valuation Approaches:

— market approach (top-down method);
— income approach (bottom-up method);
— cost approach (utilizzo limitato).
La parte finale del draft è dedicata a specifiche considerazioni a proposito

della valutazione delle non-financial liabilities, quali il discount rate, la stima
dei cash flows e i risk margins, le eventuali restrizioni sui trasferimenti e gli
aspetti fiscali.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: https://www.ivsc.org/
news/article/consultation-launched-ivs-220-non-financial-liabilities.
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CORPORATE GOVERNANCE

CONSIDERAZIONI SULLE NUOVE NORME DI COMPORTAMENTO
DEL COLLEGIO SINDACALE DI SOCIETÀ QUOTATE

di FRANCESCA FIORE

1. Premessa.

1.1. Il presente contributo (1) rappresenta una sintesi di un intervento
ad un convegno organizzato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercia-
listi e degli Esperti Contabili e dall’Ordine dei Dottori Commercialisti e degli
Esperti Contabili di Milano per presentare le nuove Norme di comportamento
del collegio sindacale delle società quotate (“Norme di Comportamento”) (2).

Tale Convegno ha rappresentato un’importante occasione per un con-
fronto sul sistema dei controlli delle società quotate e per esporre alcune
considerazioni tratte dall’esperienza di vigilanza degli uffici della Consob.

È stato molto apprezzato — sia in occasione della prima stesura delle
Norme di comportamento sia in occasione di quest’ultima revisione — che il
Consiglio Nazionale abbia voluto conoscere, in via informale, il punto di vista
degli uffici dell’Autorità di vigilanza sul testo ancora in fase di approvazione.
Questo confronto è stato molto importante perché ci ha consentito di condi-
videre alcune considerazioni scaturite dalla prassi di vigilanza su diversi
aspetti qualificanti delle Norme di comportamento e di facilitare la modalità
di vigilanza che si ritiene più efficace, la vigilanza di tipo preventivo.

Il collegio sindacale si pone al vertice del complesso sistema dei controlli
delle società quotate e al centro di un articolato flusso di informazioni
provenienti dai diversi soggetti che operano nell’ambito del predetto sistema
dei controlli. Tale organo, pertanto, rappresenta un interlocutore fondamen-
tale per la stessa Consob.

1.2. In via generale, si condivide quanto rappresentato nello stesso

(1) Le opinioni contenute nell’articolo sono espresse a titolo personale dall’autrice e non
impegnano in alcun modo la responsabilità dell’Istituto di appartenenza.

(2) Il convegno avente ad oggetto “Le nuove Norme di Comportamento del collegio
sindacale di società quotate” si è svolto a Milano il 13 novembre 2018.
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documento in merito all’utile funzione di orientamento che le Norme di
Comportamento, aventi natura tecnica e deontologica, possono svolgere con
riguardo alla complessa attività che spetta a tutti coloro che ricoprono la
carica di componente dell’organo di controllo di una società quotata e ciò, tra
l’altro, per le seguenti considerazioni:

— nel contesto del sistema dei controlli interni delle società quotate,
molto complesso e “affollato” dalla presenza di molteplici soggetti, le Norme di
Comportamento definiscono come il collegio sindacale si debba relazionare
con ciascuno di tali soggetti, quali siano i flussi informativi che deve porre in
essere con gli stessi, contribuendo indirettamente (insieme ai principi conte-
nuti nel Codice di Autodisciplina delle società quotate, “Codice di
Autodisciplina”) a dare maggiore chiarezza sui compiti e sulle responsabilità
dei diversi attori di tale sistema;

— in assenza di una normativa primaria e secondaria di dettaglio, le
Norme di Comportamento definiscono in modo specifico quali siano le con-
crete attività di controllo che il collegio sindacale di una società quotata deve
porre in essere rispetto ai singoli doveri di vigilanza, previsti dalla legge in
modo molto generico;

— le Norme di Comportamento enfatizzano la rilevanza che riveste
“l’ordinaria collaborazione e il continuo scambio di informazioni” del collegio
sindacale con le funzioni aziendali che assolvono compiti di controllo interno,
con i comitati endoconsiliari e, in particolare, con il comitato controllo e rischi;

— le predette Norme evidenziano l’importanza di una pianificazione
dell’attività di controllo (3), della definizione di flussi informativi periodici
oltre che episodici nel caso in cui emergessero situazioni di rischio (ad
esempio, con gli organi di controllo delle principali società controllate, con le
funzioni di controllo compreso il dirigente preposto alla redazione dei docu-
menti contabili);

— le medesime Norme attribuiscono particolare rilevanza a una ade-
guata verbalizzazione delle riunioni del collegio, comprensiva anche delle
motivazioni delle eventuali opinioni dissenzienti, nonché alla tracciabilità e
documentazione di tutta l’attività di controllo svolta (4).

In tale contesto, particolarmente rilevanti sono le Norme di comporta-
mento che richiamano la pianificazione dell’attività di controllo — la quale,
sulla base di un principio di proporzionalità, sarà diversamente articolata a
seconda della dimensione e della complessità dell’impresa — nonché la
verbalizzazione e documentazione dell’attività svolta. A tale ultimo riguardo,
si segnala che spesso nell’ambito dell’attività di vigilanza sono stati acquisiti

(3) Si veda, tra le altre, la Norma Q.2.1. “Funzionamento” che richiama l’art. 2404 del
codice civile.

(4) Si fa, tra l’altro, riferimento alla Norma Q.2.3. “Libro delle adunanze e delle delibe-
razioni” che richiama anche le disposizioni previste dall’art. 151, comma 4, del d.lgs. n. 58/98
(“Testo Unico della Finanza” o “TUF”) e dagli artt. 2404, terzo comma, e 2421, ultimo comma,
del codice civile.
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verbali estremamente sintetici che non facevano emergere in alcun modo la
complessità e l’intensità del lavoro effettivamente svolto dall’organo di con-
trollo né le argomentazioni a supporto delle valutazioni effettuate. Risulta
evidente come verbali analitici e una completa e corretta documentazione
dell’attività svolta, oltre ad essere efficaci strumenti per l’organo di controllo
ai fini dell’autovalutazione del proprio operato, costituiscano un indispensa-
bile supporto, a tutela degli stessi componenti dell’organo di controllo, per
dimostrare di avere pianificato l’attività in modo adeguato e di aver rispettato
le norme di riferimento.

Ciò premesso, si espongono di seguito alcune considerazioni su specifiche
Norme di Comportamento che derivano dall’esperienza di vigilanza.

2. Nuove norme di comportamento in materia di autovalutazione
del Collegio Sindacale come utile strumento per monitorare e
accrescere l’efficacia e l’efficienza delle funzioni di controllo.

Con riferimento alle nuove Norme di Comportamento in materia di
autovalutazione del collegio sindacale (5), alla luce dell’ampiezza e della
complessità dei compiti che l’organo di controllo è chiamato a svolgere, si
ritiene che il ricorso a un’autovalutazione almeno annuale sull’adeguatezza
della propria composizione e sul proprio funzionamento — in analogia con
quanto raccomandato dal Codice di Autodisciplina per l’organo amministra-
tivo (criterio applicativo 1.C.1, lett. g) — possa costituire un utile strumento
per monitorare e accrescere l’efficacia e l’efficienza delle funzioni svolte
dall’organo di controllo. Da evidenziare è la specifica richiesta di verbalizza-
zione del processo di autovalutazione (6).

Importante risulta, tra l’altro, la valutazione sulla disponibilità di tempo
e di risorse adeguate alla complessità dell’incarico. Infatti, a prescindere dalla
disciplina prevista dal TUF e dal regolamento Consob sul cumulo degli
incarichi dei componenti dell’organo di controllo (7), occorre tener presente
che vi sono società quotate in cui i componenti del collegio sindacale e, in
particolare, il presidente del collegio, sono chiamati a partecipare a riunioni
dello stesso organo di controllo o del consiglio di amministrazione o a comitati
endoconsiliari con un’assiduità tale da richiedere un impegno quasi “a tempo
pieno” (ad esempio, per la complessità dell’attività svolta, per conflittualità

(5) Cfr. Norma Q.1.1. “Autovalutazione del collegio sindacale”.
(6) Con specifico riferimento all’autovalutazione sull’idoneità dei singoli componenti e

sull’adeguata composizione dell’organo, le Norme di comportamento richiedono: “Il collegio dà
evidenza, in apposito verbale, delle informazioni richieste ed ottenute, dei dati acquisiti e delle
riunioni effettuate ai fini dell’assunzione delle decisioni in ordine alla sussistenza dei requisiti
di idoneità dei componenti. Il verbale indica altresì le misure che il sindaco intende adottare e
specifica le motivazioni in base alle quali il collegio ritenga che tali misure siano adeguate per
colmare le carenze riscontrate”.

(7) Cfr. art. 148-bis del TUF e art. 144-duodecies e ss. del Regolamento adottato con
delibera Consob n. 11971/1999 (“Regolamento Emittenti”).
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relative alla governance ovvero per situazione di crisi o ristrutturazioni). Di
tale impegno, come meglio di seguito esposto, è importante venga tenuto conto
ex ante al momento della nomina in sede di definizione della remunerazione
da sottoporre all’approvazione assembleare.

L’esito del processo di autovalutazione — che secondo le Norme di
Comportamento deve essere formalizzato in una “Relazione di autovaluta-
zione” trasmessa all’organo di amministrazione e resa nota al mercato — può
risultare utile in occasione del rinnovo dell’organo di controllo per indicare ai
soci, ai fini della presentazione delle candidature, quali siano le caratteristi-
che in termini di professionalità e competenza necessarie per un organo di
controllo efficiente rispetto alla specifica società.

Al riguardo, si ritiene utile rammentare che — come evidenziato anche
nelle Norme di Comportamento — il Decreto Legislativo n. 39/2010 (8) pre-
vede che i membri del comitato per il controllo interno e la revisione contabile
siano, “nel loro complesso”, competenti nel settore in cui opera l’emittente
sottoposto a revisione.

Si tratta di una novità per i componenti dell’organo di controllo delle
società quotate rispetto a requisiti di professionalità richiesti dal Regola-
mento n. 162/2000 (9).

(8) Si fa in particolare riferimento all’art. 19, comma 3, del D.lgs. 27 gennaio 2010, n. 39
(“Attuazione della direttiva 2006/43/CE, relativa alle revisioni legali dei conti annuali e dei
conti consolidati, che modifica le direttive 78/660/CEE e 83/349/CEE, e che abroga la
direttiva 84/253/CEE”) come da ultimo modificato dal D.lgs. 17 luglio 2016, n. 135
(“Attuazione della direttiva 2014/56/UE che modifica la direttiva 2006/43/CE concernente la
revisione legale dei conti annuali e dei conti consolidati”).

(9) Si fa riferimento al “Regolamento recante norme per la fissazione dei requisiti di
professionalità e onorabilità dei membri del collegio sindacale delle società quotate da emanare
in base all’articolo 148 del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58” adottato con Decreto 30
marzo 2000, n. 162 dal Ministro della Giustizia di concerto con il Ministro del Tesoro, del
Bilancio e della Programmazione economica. In particolare, l’art. 1 (“Requisiti di
professionalità”) del Regolamento richiede che almeno uno dei sindaci effettivi, se sono in
numero di tre — almeno due dei sindaci effettivi, se questi sono in numero superiore a tre —
e almeno uno dei supplenti siano iscritti nel registro dei revisori contabili e abbiano esercitato
l’attività di controllo legale dei conti per un periodo non inferiore a tre anni. I sindaci che non
sono iscritti nel registro dei revisori devono essere scelti tra coloro che abbiano maturato
un’esperienza complessiva di almeno un triennio nell’esercizio di: a) attività di amministra-
zione o di controllo ovvero compiti direttivi presso società di capitali che abbiano un capitale
sociale non inferiore a due milioni di euro, ovvero b) attività professionali o di insegnamento
universitario di ruolo in materie giuridiche, economiche, finanziarie e tecnico-scientifiche,
strettamente attinenti all’attività dell’impresa, ovvero c) funzioni dirigenziali presso enti
pubblici o pubbliche amministrazioni operanti nei settori creditizio, finanziario e assicurativo
o comunque in settori strettamente attinenti a quello di attività dell’impresa. Ai fini di quanto
previsto dalle lettere b), e c), gli statuti devono specificare le materie e i settori di attività
strettamente attinenti a quello dell’impresa. Infine, gli statuti possono prevedere ulteriori
condizioni aggiuntive per la sussistenza dei requisiti di professionalità.

Per il settore bancario si è in attesa dell’emanazione del nuovo Regolamento del Ministero
dell’Economia e delle Finanze in materia di requisiti e criteri di idoneità per esponenti
aziendali delle banche — dopo la pubblica consultazione sullo schema di decreto ministeriale
conclusa nel settembre 2017 — che prevede oltre a requisiti di professionalità anche criteri di
competenza. Tale Regolamento sostituirà il D.M. n. 161/1998. Per i componenti degli organi di
controllo delle assicurazioni si vedano i requisiti di professionalità richiesti dal Regolamento
adottato con il Decreto 11 novembre 2011, n. 220, del Ministro dello Sviluppo Economico
(“Regolamento recante determinazione dei requisiti di professionalità, onorabilità e indipen-
denza degli esponenti aziendali, nonché dei requisiti di onorabilità dei titolari di partecipa-
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3. Considerazioni sui requisiti di indipendenza dei componenti
del Collegio Sindacale con particolare riguardo ai rapporti di
lavoro autonomo o subordinato e ai rapporti di tipo patrimo-
niale o professionale.

3.1. Fondamentale per l’autovalutazione risulta la completezza delle
informazioni fornite dai singoli componenti dell’organo di controllo (10).

Particolare attenzione deve essere prestata alla sussistenza, in capo a
ciascuno dei suoi componenti, dei requisiti di indipendenza previsti dall’art.
148, comma 3, del TUF e da normative di settore eventualmente applicabili
nonché, se la società vi aderisce, dei requisiti previsti dall’art. 3 del Codice di
Autodisciplina per gli amministratori indipendenti, la cui applicazione è
raccomandata anche per i membri dell’organo di controllo (11).

Al fine di consentire una valutazione informata e adeguata, è necessario
che ciascuno dei componenti fornisca al collegio informazioni dettagliate
sull’eventuale sussistenza di rapporti patrimoniali o professionali o di altre
situazioni — indicati dall’art. 148, comma 3, lett. b) e c), del TUF e, ove
applicabile, dall’art. 3 del Codice di Autodisciplina — che anche solo astrat-
tamente possano influenzare la propria autonomia di giudizio.

Nella prassi applicativa è stato riscontrato che in alcuni casi i componenti
degli organi di controllo (così come i componenti degli organi di amministra-
zione che si definiscono indipendenti), sottoscrivendo dei moduli standard
predisposti dalle società, si limitano a dichiarare di non avere rapporti di
natura patrimoniale o professionale che compromettono l’indipendenza ai
sensi dell’art. 148 del TUF, delle norme di settore ovvero del Codice di
Autodisciplina. I sindaci e gli amministratori indipendenti devono invece, in
alternativa: i) dichiarare che non c’è e non c’è mai stato alcun rapporto
patrimoniale o professionale con i soggetti indicati nella disciplina di riferi-
mento, ovvero ii) qualora tali rapporti ci siano o ci siano stati nel passato,
comunicarli nel dettaglio all’organo di appartenenza, fornendo una precisa
motivazione sull’irrilevanza degli stessi ai fini del giudizio sull’indipendenza.
La valutazione ultima compete all’organo in sede collegiale.

Non è quindi sufficiente una mera “autovalutazione” sulla rilevanza degli
eventuali rapporti di natura patrimoniale o professionale da parte del singolo
componente dell’organo di controllo (così come da parte del singolo ammini-
stratore che si definisce indipendente).

Si evidenzia al riguardo che la comunicazione da parte dei componenti
l’organo di controllo, del contenuto di tali rapporti è richiesta sia dal Regola-
mento Emittenti della Consob (art. 144-novies, comma 1-ter) che dal Codice di
Autodisciplina (criterio applicativo 3.C.4).

zioni, ai sensi degli articoli 76 e 77 del codice delle assicurazioni private di cui al decreto
legislativo 7 settembre 2005, n. 209”).

(10) Cfr. quanto previsto dalla Norma Q.1.1. “Autovalutazione del collegio sindacale”.
(11) Cfr. il criterio applicativo 8.C.1 del Codice di Autodisciplina.
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In particolare, si rammenta che l’art. 144-novies, comma 1-ter, del Rego-
lamento Emittenti, previsto dalla Consob in attuazione dell’art. 114, comma
5, del TUF, richiede ai componenti degli organi di controllo (e agli ammini-
stratori indipendenti) di comunicare agli organi di cui fanno parte “le infor-
mazioni necessarie ad effettuare in modo completo e adeguato le valutazioni”.

Appare, quindi, coerente con le predette disposizioni la previsione delle
Norme di Comportamento secondo cui “ciascun sindaco è tenuto a fornire
ampia disclosure in relazione a tutte le situazioni e ai rapporti che, pur non
essendo limitativi della propria indipendenza, coinvolgano il sindaco o sog-
getti a lui correlati rispetto alla società o a società del gruppo” (12).

3.2. Sempre con riguardo alla valutazione dell’indipendenza dei compo-
nenti degli organi di controllo, particolare rilevanza si attribuisce alla previ-
sione contenuta nelle Norme di Comportamento secondo cui “nelle società quo-
tate la prestazione di attività di consulenza a favore della società o di altra
società del gruppo (ovvero degli amministratori di dette società o dei loro stretti
familiari), in quanto attività che configura un “rapporto di lavoro autonomo”,
è causa ostativa all’assunzione e all’espletamento dell’incarico” (13).

Infatti, è ancora molto frequente riscontrare nell’ambito degli accerta-
menti di vigilanza, soprattutto con riferimento a società a controllo familiare,
sindaci legati, direttamente o indirettamente, da rapporti di consulenza con
la società e con i soci di controllo. In particolare, nella prassi di vigilanza della
Consob è capitato più volte, in occasione dell’esame di prospetti di quotazione
ovvero a seguito di approfondimenti effettuati su società già quotate, di
trovare situazioni in cui nel collegio sindacale erano presenti professionisti di
fiducia dell’azionista di controllo ovvero consulenti della società anche da
molti anni (in alcuni casi continuativamente a partire dalla fondazione della
società). In tali situazioni d’incompatibilità, prima che la Consob attivasse la
procedura per l’eventuale dichiarazione di decadenza dall’incarico, a seguito
di contatti e di richieste informative da parte degli uffici, sono state rasse-
gnate le dimissioni da parte dei soggetti interessati.

Si evidenzia, infine, che — anche in considerazione del Codice di Auto-
disciplina, a cui aderiscono oltre il 90% delle società quotate, che nella
valutazione dell’indipendenza invita ad avere riguardo più alla sostanza che
alla forma — si deve tener conto anche dei rapporti pregressi (non basta aver
cessato la consulenza al momento di diventare sindaco dopo anni di rapporti
di consulenza) e delle consulenze prestate da entità in qualche misura
riconducibili al componente dell’organo di controllo (ad esempio, società delle

(12) Cfr. Norma Q.1.5. “Indipendenza, cause di ineleggibilità e di decadenza”.
(13) La Norma Q.1.5. “Indipendenza, cause di ineleggibilità e di decadenza” precisa,

infatti, che il “rapporto di lavoro autonomo” così come il “rapporto di lavoro subordinato”
“individuano delle presunzioni assolute (juris et de jure) di ineleggibilità e decadenza” ai sensi
dell’art. 148 del TUF.
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quali il medesimo sia azionista di controllo o di riferimento, studi professio-
nali nei quali presti attività non solo in qualità di socio) (14).

3.3. Nelle Norme di Comportamento è, inoltre, previsto che in presenza
“di “altri” rapporti di natura patrimoniale o professionale (ossia rapporti
ulteriori o differenti rispetto ai rapporti di lavoro autonomo o subordinato), la
sussistenza di cause di ineleggibilità e di decadenza deve essere valutata caso
per caso sulla base dell’analisi dei rischi per l’indipendenza” (15).

Con specifico riguardo all’incarico di sindaco ad un socio è previsto che “il
requisito di indipendenza del sindaco attiene alla sfera professionale del
soggetto e prescinde dalla sua eventuale qualità di socio. Al ricorrere di detta
qualità occorre comunque verificare se il rapporto che lega il professionista
alla società sia di rilevanza tale da compromettere l’indipendenza del sindaco
in base alle valutazioni previste dalle presenti norme” (16).

Rispetto a tali previsioni, si evidenzia che nell’ambito dell’attività di
vigilanza è stata in passato riscontrata l’esistenza di “rapporti patrimoniali”
che compromettono l’indipendenza, sia con riferimento a componenti dei
collegi sindacali che avevano partecipazioni azionarie non irrisorie nell’emit-
tente sia nel caso di sindaci che sono risultati soci in società terze con
amministratori delegati ovvero azionisti di controllo della quotata.

Nella verbalizzazione dell’autovalutazione richiesta anche dalle Norme
di Comportamento si ritiene particolarmente importante che per ciascun
componente siano adeguatamente rappresentati i rapporti eventualmente
ricorrenti e i criteri qualitativi e/o quantitativi utilizzati per valutare la
significatività di tali eventuali relazioni.

Inoltre, per le società che aderiscono al Codice di Autodisciplina, ove
siano stati adottati parametri di valutazione differenti da quelli indicati nel
Codice stesso, in via generale o anche con riferimento a singoli componenti
dell’organo di controllo, il verbale dovrà contenere un’adeguata rappresenta-
zione e motivazione di tale circostanza.

Infine, con riguardo alla trasparenza sugli esiti di tali valutazioni —
richiesta oltre che dalle Norme di Comportamento anche dal Regolamento
Emittenti (17) e dal Codice di Autodisciplina (18) — l’organo di controllo è
chiamato verificare che l’informativa resa al mercato contenga elementi
sufficienti a comprendere le situazioni in essere, le valutazioni di significati-
vità compiute e gli eventuali scostamenti dai principi dell’autodisciplina a cui
la società abbia dichiarato di aderire.

(14) Cfr. art. 3 “Amministratori indipendenti” del Codice di Autodisciplina.
(15) Cfr. Norma Q.1.5. “Indipendenza, cause di ineleggibilità e di decadenza”.
(16) Cfr. Norma Q.1.5. “Indipendenza, cause di ineleggibilità e di decadenza”.
(17) Il Regolamento Emittenti richiede un’informativa al mercato a seguito della nomina

(cfr. art. 144-novies, comma 1-bis).
(18) Il Codice di Autodisciplina richiede un’informativa al mercato nell’ambito della

relazione sul governo societario e gli assetti proprietari sull’eventuale qualifica d’indipendenza
ai sensi del medesimo Codice per ciascun componente del collegio sindacale (cfr. art. 8
“Sindaci”).
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4. Verifiche sull’autovalutazione effettuata dal Consiglio di Ammi-
nistrazione e sui requisiti degli amministratori definiti indipen-
denti.

La Consob attribuisce particolare rilevanza anche alle verifiche del col-
legio sindacale sulla correttezza del processo di autovalutazione che viene
svolta dal consiglio di amministrazione sui componenti che si sono definiti
indipendenti. Infatti, gli amministratori indipendenti rivestono un ruolo
importante nelle quotate in quanto componenti di comitati endoconsiliari con
funzioni istruttorie e consultive e con riferimento alla disciplina delle opera-
zioni con parti correlate (“OPC”).

Al riguardo, come già rappresentato per la valutazione dell’organo di
controllo in merito all’indipendenza dei propri componenti, è importante
verificare che il Consiglio di Amministrazione non si limiti a prendere atto
delle autovalutazioni effettuare da ciascun amministratore che si definisce
indipendente ma che venga richiesto di comunicare se sussistono (o sussiste-
vano nel passato) con il gruppo dell’emittente e soggetti collegati, anche
indirettamente (ad es. tramite studi professionali o società), rapporti di
consulenza o altri rapporti di natura professionale o patrimoniale per con-
sentire che sia lo stesso plenum consiliare a valutare se quest’ultimi siano tali
da compromettere l’indipendenza.

5. Alcune considerazioni sulle retribuzioni del Collegio Sindacale.

Con riferimento alle retribuzioni dei componenti del collegio sindacale, si
concorda con quanto rappresentato nelle Norme di Comportamento secondo
cui “I sindaci devono percepire un compenso che sia adeguato all’attività
esercitata e commisurato all’impegno richiesto e alle caratteristiche dimensio-
nali e settoriali dell’impresa” e che “la corresponsione di compensi non ade-
guati può essere considerata una minaccia per l’indipendenza del sindaco
stesso” (19).

Per tale ragione si ritiene che l’individuazione di un compenso adeguato
debba essere effettuata al momento del rinnovo del collegio sindacale e che
tale compenso, come indicato nell’art. 2402 c.c., sia “deliberato dall’assemblea
all’atto della nomina per l’intero periodo di durata del loro incarico”.

Nel testo delle Norme di Comportamento sottoposto alla pubblica consul-
tazione nel marzo 2018 era indicato che la delibera assembleare di definizione
dei compensi, in occasione della nomina del collegio sindacale, potesse preve-
dere criteri e modalità di adeguamento del compenso in caso di modifica delle
attività previste dalla legge, dallo statuto o dalle autorità di vigilanza ovvero
in caso di significativa modifica della struttura organizzativa della società o

(19) Cfr. Norma Q.1.5. “Indipendenza, cause di ineleggibilità e di decadenza”.
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del perimetro aziendale ovvero in caso di determinate operazioni o vicende
sociali. Tale testo suscitava perplessità legate alla possibile genericità dei
criteri sottoposti all’assemblea e alla compatibilità con la norma civilistica che
prevede che i compensi siano deliberati dalla stessa assemblea.

Nel testo approvato delle Norme di Comportamento è, invece, previsto
che: “In caso di significativa modifica della struttura organizzativa della
società o del perimetro aziendale, con delibera dell’assemblea” possa “essere
adeguato il compenso dei sindaci” (20).

Considerato che il codice civile, a presidio dell’indipendenza del collegio
sindacale, prevede che il compenso sia deliberato dall’assemblea “per l’intero
periodo di durata del loro incarico”, si ritiene che debba essere prestata
particolare attenzione affinché le modifiche alla struttura organizzativa o al
perimetro aziendale siano realmente “significative” e nella relazione dell’or-
gano amministrativo all’assemblea la proposta di revisione del compenso sia
adeguatamente motivata.

Si segnala che proprio in tale prospettiva la Consob, in alcuni dei pochi
casi in cui è stata sottoposta all’assemblea di una quotata la modifica (in
aumento) del compenso del collegio sindacale, ha attivato i poteri di richiesta
di cui all’art. 114 del TUF, per far rendere note al mercato le considerazioni
del consiglio di amministrazione e del collegio sindacale sulla conformità di
tale proposta con l’art. 2402 del codice civile e per fare integrare le motiva-
zioni alla base della proposta di modifica.

6. Vigilanza sull’osservanza della legge e dello statuto e vigilanza
del Collegio Sindacale degli Enti di Interesse Pubblico di mag-
giori dimensioni in materia di informazione non finanziaria.

Nella Norma di Comportamento relativa alla vigilanza sull’osservanza
della legge e dello statuto (21), si richiede di prestare particolare attenzione
alla nuova disciplina in materia di dichiarazione non finanziaria (“DNF”)
prevista per gli Enti di Interesse Pubblico (società con valori mobiliari
quotati, banche, imprese di assicurazione e riassicurazione, “EIP”) di grandi
dimensioni dal Decreto Legislativo n. 254/2016 (22).

Dopo il recepimento della Direttiva in materia non finanziaria con il

(20) Cfr. Norma Q.1.6. “Retribuzione”.
(21) Cfr. Norma Q.3.2. “Vigilanza sull’osservanza della legge e dello statuto”.
(22) 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
di oltre 20 milioni di euro ovvero con il totale dei ricavi netti delle vendite e delle prestazioni
di oltre 40 milioni di euro.
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predetto Decreto (23), ci è stata segnalata, anche da parte di componenti di
collegi sindacali di società quotate, una grande preoccupazione per la nuova
disciplina che risulta complessa in quanto: a) è rivolta a società che operano
in business tra loro molto differenti; b) non definisce il dettaglio dell’informa-
tiva da fornire al mercato; c) non prescrive uno specifico e uniforme “standard
di rendicontazione” (anche se quasi la totalità delle società hanno adottato i
GRI Sustainability Reporting Standards (24); d) si aggiunge a innumerevoli
regole già previste per gli EIP di maggiori dimensioni; e) riguarda materie
differenti e trasversali che incidono su varie aree di business e che coinvolgono
molteplici strutture aziendali a cui è richiesto una grande sforzo, anche per la
raccolta dei dati e per il coordinamento; f) prevede un sistema sanzionatorio
molto articolato.

Come già rappresentato in diverse occasioni al mercato (25), la Consob
intende utilizzare i poteri di vigilanza alla stessa attribuiti dalla nuova
disciplina, in modo il più possibile equilibrato e proporzionato, tenendo conto
delle specificità di ogni singola società, tra cui la dimensione e il settore in cui
opera, anche per evitare una “fuga dalle informazioni” consentita dalla
circostanza che si tratta di una disciplina flessibile basata sul principio
“comply or explaine”.

Con specifico riguardo al ruolo del collegio sindacale, tale organo deve
vigilare sulla corretta redazione e pubblicazione della DNF, “nell’ambito dello
svolgimento delle funzioni ad esso attribuite dall’ordinamento” (26) e, quindi,
con riferimento ai collegi sindacali delle società quotate, nell’ambito delle
funzioni allo stesso attribuite, tra l’altro, dall’art. 149 del TUF.

La corretta predisposizione della DNF rappresenta l’esito di un elaborato
processo di valutazione che, in base al principio di materialità e allo standard
di rendicontazione utilizzato, porta a individuare e a raccogliere le informa-
zioni necessarie ad assicurare la comprensione dell’attività dell’impresa e dei
suoi impatti sui temi non finanziari indicati dal d.lgs. n. 254/2016.

Pertanto, come già indicato nel documento sugli esiti della consultazione
sul regolamento Consob attuativo del predetto Decreto, “anche le funzioni di

(23) Si fa riferimento alla Direttiva 2014/95/UE del 22 ottobre 2014 “recante modifica
alla direttiva 2013/34/UE per quanto riguarda la comunicazione di informazioni di carattere
non finanziario e di informazioni sulla diversità da parte di talune imprese e di taluni gruppi
di grandi dimensioni”.

(24) I GRI Standard sono stati sviluppati dal gruppo di esperti del Global Sustainability
Standards Board. La Global Reporting Initiative (GRI) è un’organizzazione nata con l’obiettivo
di aiutare sia il pubblico che il privato a comprendere, misurare e comunicare l’impatto che una
qualsiasi attività possa avere sulle varie dimensioni della sostenibilità (economica, ambientale
e sociale).

(25) In occasione della presentazione a Milano, in data 12 febbraio 2018, del “Rapporto
Consob sulla corporate governance delle società quotate italiane per il 2017” e in occasione della
presentazione della “Relazione per il 2017” nell’ambito dell’incontro annuale con il mercato
finanziario svoltosi a Milano l’11 giugno 2018 (cfr. il discorso del Presidente pro-tempore Mario
Nava).

(26) Ai sensi dell’art. 3 del D.lgs n. 254/2016 “L’organo di controllo, nell’ambito dello
svolgimento delle funzioni ad esso attribuite dall’ordinamento, vigila sull’osservanza delle
disposizioni stabilite nel presente decreto e ne riferisce nella relazione annuale all’assemblea”.
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controllo attribuite al collegio sindacale sulla conformità alla legge della DNF
e la sua completezza si sostanziano principalmente in un’attività di vigilanza
sull’adeguatezza di tutte le procedure, i processi e le strutture che presiedono
alla produzione, rendicontazione, misurazione e rappresentazione dei risultati
e delle informazioni di carattere non finanziario” (27). Particolare attenzione
dovrà essere prestata alle modalità o procedure adottate per l’individuazione,
misurazione e gestione degli eventuali rischi connessi alle materie ESG
(Environmental, Social and Governance).

7. Ruolo del Collegio Sindacale quale Comitato per il controllo
interno e la revisione contabile degli Enti di Interesse Pubblico.

7.1. La recente riforma della normativa europea sulla revisione legale
dei conti (28) — attuata in Italia con il Decreto Legislativo n. 135/2016 che ha
modificato il Decreto Legislativo n. 39/2010 — ha rafforzato il ruolo del
comitato per il controllo interno e la revisione contabile (“audit committee”)
degli EIP e ne ha ampliato le responsabilità, al fine di migliorare la qualità
della revisione legale. Le nuove norme conferiscono agli audit committee
specifici compiti, quali, ad esempio, un ruolo diretto nella nomina del revisore
legale o della società di revisione legale, il monitoraggio della revisione legale
e dell’indipendenza del revisore.

Come noto in Italia il comitato per il controllo interno e la revisione
contabile si identifica, sin dal 2010 (29), con l’organo di controllo interno delle
società (collegio sindacale, consiglio di sorveglianza o comitato sul controllo
sulla gestione a seconda del modello di amministrazione e controllo adottato
dalla società).

Al fine di agevolare le Autorità di vigilanza nazionali nella comprensione
del modo in cui operano gli audit committee, il Comitato degli organismi
europei di controllo delle attività di revisione contabile (“Committee of Euro-
pean Audit Oversight Bodies” o “CEAOB”) ha elaborato — con la cooperazione
delle stesse Autorità nazionali — un questionario da inviare a livello nazio-
nale a una selezione di audit committee di EIP. Tale questionario è stato
inviato dalla Consob a fine gennaio a una selezione di organi di controllo di
EIP in qualità di audit committee (30).

(27) Cfr. il documento di consultazione della Consob avente ad oggetto “Disposizioni
attuative del decreto legislativo 30 dicembre 2016, n. 254 relativo alla comunicazione di
informazioni di carattere non finanziario” datato 21 luglio 2017.

(28) Si fa riferimento, in particolare, alla Direttiva 2014/56/UE del 16 aprile 2014 “che
modifica la direttiva 2006/43/CE relativa alle revisioni legali dei conti annuali e dei conti
consolidati” e al Regolamento (UE) n. 537/2014 del 16 aprile 2014 “sui requisiti specifici relativi
alla revisione legale dei conti di enti di interesse pubblico e che abroga la decisione 2005/
909/CE della Commissione”.

(29) L’obbligo per gli EIP di dotarsi di un audit committee era già previsto dalla Direttiva
n. 2006/43/UE e attuato dall’art. 19 del D.lgs. n. 39/2010.

(30) In data 1° febbraio 2019 si è svolto nella sede della Consob di Roma un incontro
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Il questionario, che ha a oggetto i compiti affidati all’organo di controllo
in veste di audit committee, è stato distribuito anche negli altri paesi dell’UE
dalle singole Autorità nazionali competenti, nell’ambito del monitoraggio che
tali autorità effettuano sul mercato della revisione legale degli EIP. Infatti,
secondo quanto stabilito dall’articolo 27 del Regolamento (UE) n. 537/2014
(“Regolamento Audit”):

— le Autorità nazionali competenti devono monitorare “costantemente
gli sviluppi nel mercato dei servizi di revisione legale [...] destinati agli enti di
interesse pubblico”;

— con cadenza almeno triennale, le Autorità devono preparare “una
relazione sugli sviluppi del mercato per la fornitura di servizi di revisione
legale per enti di interesse pubblico” (cd. report) da presentare, tra gli altri, al
CEAOB e alla Commissione Europea;

— la Commissione, a sua volta, dopo aver consultato anche il CEAOB,
“utilizza le suddette relazioni per preparare una relazione congiunta su tali
sviluppi a livello dell’Unione” e presenta la relazione congiunta al Consiglio,
alla Banca centrale europea e al Comitato europeo per il rischio sistemico
nonché, se del caso, al Parlamento europeo;

— tra gli aspetti da valutare nell’ambito del monitoraggio del mercato, è
indicato anche “lo svolgimento dei compiti e i risultati conseguiti dai comitati
per il controllo interno e la revisione contabile”.

La Consob aveva elaborato un primo report a giugno 2016 e la Commis-
sione EU ha elaborato un documento congiunto a livello europeo nel settem-
bre 2017, ma entrambi si riferivano alla situazione al 31/12/2015 e in merito
agli audit committee si limitavano a una panoramica del framework norma-
tivo vigente negli Stati Membri, non essendo la relativa normativa ancora
integralmente in vigore.

Il report che ai sensi dell’art. 27 del Regolamento Audit ogni Autorità di
vigilanza nazionale dovrà preparare entro giugno 2019 dovrà, pertanto,
rappresentare anche l’attività svolta dagli audit committee ed è stato deciso in
sede CEAOB che le informazioni su tale aspetto vengano raccolte attraverso
il predetto questionario. Più in dettaglio:

— il questionario, che doveva essere compilato on line entro il 4 marzo
2019, mediante un apposito tool implementato in sede europea, è in lingua
inglese ma la Consob ha provveduto a fornire una versione in lingua italiana,
al fine di agevolare il compito degli audit committee;

— il periodo di riferimento del questionario corrisponde al periodo inter-
corrente tra le due assemblee di approvazione dei bilanci che si sono svolte nel
2017 e 2018 (31);

informativo con gli organi di controllo degli enti di interesse pubblico sul questionario per gli
audit committee. Si rinvia agli interventi pubblicati sul sito internet della Consob per una più
dettagliata panoramica dei nuovi compiti del collegio sindacale (o del consiglio di sorveglianza
o del comitato sul controllo sulla gestione) in qualità di audit committee.

(31) La normativa comunitaria è entrata in vigore il 17 giugno 2016 ed è applicabile dagli
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— il questionario, in sintesi, contiene domande sulla composizione e le
competenze professionali dei membri degli audit committee e su ciascuno dei
compiti agli stessi spettanti ai sensi della Direttiva (32) e del Regolamento
Audit (tra cui, ad esempio, la verifica e il monitoraggio dell’indipendenza del
revisore legale o della società di revisione legale; la responsabilità nella
procedura volta alla selezione del revisore legale o della società di revisione
legale; la vigilanza sui non audit services; il monitoraggio sul processo di
informativa finanziaria). Per ciascuna domanda sono riportati gli articoli
della Direttiva e del Regolamento cui si riferisce la domanda;

— quasi tutte le domande prevedono un set di risposte alternative
predefinite e la possibilità di inserire commenti. Inoltre, al termine del
questionario c’è uno spazio per eventuali ulteriori commenti liberi;

— i dati verranno aggregati dalla Consob e trasmessi, come detto, entro
giugno 2019 al CEAOB e alla Commissione Europea, in forma anonima senza
che vi sia la possibilità di risalire allo specifico audit committee che li ha
forniti.

Il questionario, pubblicato sito internet della Consob, può rappresentare
uno strumento di autovalutazione utile per tutti gli audit committee — anche
per quelli che non fanno parte dell’insieme selezionato dalla Consob per
rispondere al medesimo questionario — per riflettere sul grado di compliance
con la nuova normativa, sui risultati di tale attività di controllo e sulle
eventuali aree di miglioramento.

Inoltre, per gli organi di controllo destinatari del questionario, quest’ul-
timo può rappresentare l’occasione per segnalare, negli spazi dedicati alle
eventuali osservazioni, difficoltà applicative della nuova disciplina o dubbi
interpretativi che in tal modo la Consob potrà sottoporre, in forma anonima e
aggregata, alle valutazioni del CEAOB e della Commissione Europea per
individuare delle risposte condivise a livello europeo (33).

7.2. Con specifico riferimento alla Norma di Comportamento sulla Vi-
gilanza sull’adeguatezza del sistema amministrativo-contabile, monitoraggio

esercizi finanziari che iniziano dopo la sua entrata in vigore ossia, nella maggior parte dei casi,
l’esercizio 2017. Tenuto conto che i compiti di vigilanza degli audit committee hanno ad oggetto
soprattutto il lavoro di revisione che termina con l’emissione della relazione sul bilancio, l’arco
di tempo di riferimento più appropriato è stato ritenuto il periodo che intercorre tra due
assemblee di approvazione dei bilanci.

(32) Direttiva 2014/56/UE del 16 aprile 2014 che modifica la direttiva 2006/43/CE
relativa alle revisioni legali dei conti annuali e dei conti consolidati.

(33) Si potrebbe, ad esempio segnalare, una questione ancora aperta relativa all’inter-
pretazione dell’art. 5, par. 4, del Regolamento che ha previsto un nuovo e rilevante compito per
gli audit committee: il revisore e i membri della sua rete possano fornire all‘EIP, alla sua
controllante e alle controllate servizi diversi dalla revisione (differenti da quelli vietati ai sensi
del par. 1) solo previa approvazione da parte dell’audit committee a seguito di un’adeguata
valutazione dei rischi potenziali per l’indipendenza e delle salvaguardie applicate. Con riferi-
mento a tale compito, con particolare riferimento a gruppi di grandi dimensioni con diverse
società controllate aventi sede all’estero, le società e gli stessi audit committee si sono
interrogati sulla possibilità di adottare una policy o delibere quadro per evitare l’approvazione
preventiva per ciascun singolo servizio non audit relativo ad ogni società del gruppo.
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del processo di informativa finanziaria e dell’attività di revisione legale dei
conti (34), si ritiene di particolare rilievo che la stessa:

— evidenzi come la nuova disciplina audit (art. 19 del citato Decreto
Legislativo n. 39/2010) rafforzi “il ruolo di confronto del collegio sindacale”, in
quanto comitato per il controllo interno e la revisione contabile, “con l’organo
di amministrazione e l’incaricato della revisione legale”. Il collegio sindacale,
infatti, laddove riscontri aree di miglioramento o criticità, ha il potere di
formulare all’organo di amministrazione raccomandazioni, proposte e osser-
vazioni a corredo della relazione aggiuntiva trasmessagli dal revisore legale o
dalla società di revisione ai sensi dell’art. 11 del Regolamento Audit;

— indichi come opportuno che “le raccomandazioni e le proposte volte a
garantire l’integrità del processo di informativa finanziaria, vengano effet-
tuate per iscritto, verbalizzate e trasmesse all’organo di amministrazione e che
vengano portate a conoscenza, sempre per iscritto, agli altri organi e funzioni
di controllo, al fine di garantire efficienza al processo”;

— espliciti che, ai fini del monitoraggio sul processo di produzione del-
l’informativa finanziaria, il collegio debba porre in essere “un periodico
scambio di flussi informativi con gli altri organi e le funzioni aziendali di
controllo, ivi incluso il dirigente preposto alla redazione dei documenti conta-
bili societari”;

— espliciti le attività attraverso le quali si deve concretizzare la vigi-
lanza dell’audit committee sulla revisione legale e il confronto con il revisore
evidenziando, insieme ad altre Norme di Comportamento, lo scambio di
informazioni che deve intervenire tra l’organo di controllo della società e
l’incaricato della revisione legale. A tale ultimo riguardo, si evidenzia come la
relazione aggiuntiva trasmessa dal revisore all’audit committee non possa
essere intesa come lo strumento con cui l’organo di controllo viene informato
per la prima volta delle eventuali criticità emerse nel corso dell’audit, posto
che l’interazione con il revisore deve essere costante (35).

8. Alcune considerazioni sul contenuto della relazione del Collegio
Sindacale all’assemblea dei soci con specifico riguardo al si-
stema di controllo interno.

Nella Norma di Comportamento sul contenuto della relazione del Colle-
gio Sindacale all’assemblea ex art. 153 del TUF — in linea con quanto previsto

(34) Cfr. Norma Q.3.6. “Vigilanza sull’adeguatezza del sistema amministrativo-conta-
bile, monitoraggio del processo di informativa finanziaria e dell’attività di revisione legale dei
conti”.

(35) Si rammenta che per le società quotate anche l’art. 150, comma 3, del TUF stabilisce
che l’organo di controllo e il revisore “si scambino tempestivamente i dati e le informazioni
rilevanti per l’espletamento dei rispettivi compiti”.
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in una delle comunicazioni della Consob in materia di controlli societari (36) —
è, tra l’altro, descritta in modo dettagliato l’informativa che deve essere resa
dall’organo di controllo con riferimento alla vigilanza sul sistema di controllo
interno e di gestione dei rischi (37).

In particolare, si richiede che il collegio sindacale riferisca in merito:
— alle attività maggiormente rilevanti svolte dal complessivo sistema di

controllo interno e di gestione dei rischi, con particolare riguardo alle attività
del comitato per il controllo rischi e degli altri comitati previsti dal Codice di
Autodisciplina, ove istituiti, e dalla funzione di internal audit, esprimendo le
proprie osservazioni sulle relative relazioni;

— allo scambio di dati e informazioni rilevanti con gli organi o le funzioni
di controllo e sul rispetto da parte di questi ultimi dei relativi obblighi
informativi, esprimendo le proprie osservazioni sulle relative relazioni, in-
clusa quella dell’organismo di vigilanza, se esistente;

— allo scambio di informazioni con il revisore o la società incaricati della
revisione legale;

— all’adeguatezza del complessivo sistema di controllo interno e delle
singole aree operative;

— ai rischi maggiormente rilevanti per il funzionamento e l’efficacia dei
sistemi di controllo interno nonché le relative azioni correttive intraprese.

Dalla prassi di vigilanza è emerso come talvolta, in presenza di accertate
criticità nel sistema di controllo interno (riscontrate in alcuni casi anche a
seguito di audit interni effettuati su richiesta dello stesso organo di controllo),
il collegio sindacale nella relazione all’assemblea si sia limitato a riferire in
modo generico dell’esistenza di aree di miglioramento del sistema di controllo
interno e della implementazione di azioni correttive. Pertanto, in alcune
situazioni la Consob, al fine di informare in modo più adeguato e completo gli
investitori, è dovuta intervenire con i poteri previsti dall’art. 114 del TUF per
far integrare la relazione con una descrizione più dettagliata delle criticità o
delle aree di miglioramento individuate, delle azioni intraprese o da intra-
prendere con le relative tempistiche.

9. Norme di comportamento sulla vigilanza sulle operazioni con
parti correlate.

Con riguardo alla vigilanza sulle OPC, si ritiene particolarmente utile e
apprezzabile che nelle Norme di Comportamento siano state evidenziati

(36) Si fa, in particolare, riferimento alla Comunicazione Consob n. DEM/1025564 del
6-4-2001 avente ad oggetto: “Comunicazione sui contenuti della relazione del collegio sindacale
all’assemblea di cui agli artt. 2429, comma 3, del codice civile e 153, comma 1, del d.lgs. 58/98
- Scheda riepilogativa dell’attività di controllo svolta dai collegi sindacali”.

(37) Cfr. Norma Q.7. “Relazione all’assemblea dei soci”.

CORPORATE GOVERNANCE

Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2019 43



alcuni aspetti su cui la prassi di vigilanza della Consob ha riscontrato diverse
criticità, facendo un richiamo di attenzione (38).

Si fa, in particolare, riferimento:
— alla mappatura delle parti correlate;
— all’indipendenza e non correlazione degli amministratori che fanno

parte del comitato OPC;
— alle operazioni considerate esenti dall’applicazione della disciplina (le

operazioni esigue; le operazioni ordinarie e a condizioni di mercato o stan-
dard; le operazioni infragruppo; le attribuzioni di remunerazioni se rientranti
nella politica remunerazione approvata dalla società);

— all’individuazione delle operazioni di maggiore rilevanza;
— all’effettiva ed efficace applicazione delle regole procedurali (tra cui il

tempestivo coinvolgimento degli amministratori indipendenti nelle trattative
per le operazione di maggiore rilevanza; il flusso informativo tempestivo e
adeguato all’organo amministrativo e ai comitati coinvolti; il pronunciamento
del comitato OPC sull’interesse al compimento dell’operazione e non solo sulla
convenienza; la scelta e il ruolo degli advisor; la completa pubblicazione delle
opinion degli advisor; il flusso informativo ex post, le operazioni di maggiore
rilevanza approvate dall’organo amministrativo e non dall’amministratore
delegato, senza il preventivo parere del comitato OPC e con ratifica ex post da
parte del consiglio);

— alla vigilanza del collegio sindacale sulla corretta applicazione delle
regole in via continuativa e non solo nella fase di adozione delle procedure.

10. Comunicazione delle irregolarità riscontrate ai sensi dell’art.
149, comma 3, del TUF.

Con riferimento alla segnalazione alla Consob delle irregolarità riscon-
trate nell’attività di vigilanza ex art. 149, comma 3, del TUF (39), è stato
richiesto alla Consob di precisare il perimetro delle irregolarità da segnalare,
chiarendo se quest’ultime siano solo irregolarità “gravi” o che abbiano un
impatto rilevante sul bilancio o sulla continuità aziendale.

La Consob non si è espressa su tale perimetro, ma, tenendo conto della
lettera della norma, si può sintetizzare quanto già noto:

— a differenza di quanto previsto dall’art. 152, comma 1, del TUF in
merito alla denunzia al Tribunale da parte dell’organo di controllo di irrego-
larità nella gestione (dove espressamente si fa riferimento a “gravi irregola-
rità nella gestione che possono arrecare danno alla società o ad una o più
società controllate”) nell’art. 149, comma 3, del TUF non si fa menzione della
gravità delle irregolarità da segnalare alla Consob né del potenziale

(38) Norma Q.3.11. “Vigilanza sulle operazioni con parti correlate”.
(39) Cfr. Norma Q.6.5. “Comunicazione alla Consob”.
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danno (40); pertanto, si deve trattare necessariamente di un perimetro più
ampio, come evidenziato da costante giurisprudenza di merito e legittimità;

— si deve trattare di atti o fatti che rappresentano violazioni di norme o
principi connessi alla correttezza della gestione degli amministratori;

— a differenza delle segnalazioni alla Consob e all’organo di controllo “di
fatti ritenuti censurabili” da parte dell’incaricato della revisione legale, ai
sensi dell’art. 155, comma 2, del TUF (41), le irregolarità indicate nell’art. 149,
comma 3, del TUF non devono necessariamente avere avuto un effetto
rilevante (“material”) sul bilancio o avere inciso sulla continuità aziendale.

11. Brevi considerazioni conclusive.

In conclusione, come già esposto, il collegio sindacale rappresenta un
interlocutore fondamentale per l’attività di vigilanza della Consob. Tale
organo, infatti, alla luce della posizione centrale nel complessivo sistema dei
controlli e dei flussi informativi delle società quotate, può consentire alla
stessa Consob di intervenire in via preventiva al fine di evitare lesioni di
interessi di natura pubblicistica quali sono la tutela degli investitori e l’effi-
cienza del mercato.

Proprio per questo si auspica di continuare il proficuo confronto già
avviato con l’Associazione Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti
Contabili e, in un’ottica di vigilanza preventiva, si conferma la disponibilità a
un dialogo costruttivo con i componenti degli organi di controllo delle società
quotate anche per cercare di condividere eventuali dubbi interpretativi o
questioni applicative (42).

(40) In linea con quanto previsto nel settore bancario, finanziario e assicurativo; cfr. l’art.
52, comma 1, del D.lgs. n. 385/1993 (Testo Unico Bancario) per le banche, l’art. 8, comma 3, del
TUF con riferimento agli intermediari e l’art. 190, comma 3, del D.lgs. n. 209/2005 (Codice delle
assicurazioni private) per le imprese di assicurazione e riassicurazione.

(41) Si veda, anche se previgente rispetto all’art. 155 del TUF, la Comunicazione Consob
del 31 marzo 1993, n. 93002422, avente ad oggetto “Art. 1 del d.p.r. 31.3.1975, n. 136 - Fatti
censurabili”.

(42) In coerenza con quanto rappresentato dalla Consob in merito alla vigilanza proat-
tiva, intesa come vigilanza che vuole anticipare e orientare, in occasione della presentazione
della “Relazione per il 2017” nell’ambito dell’incontro annuale con il mercato finanziario
svoltosi a Milano l’11 giugno 2018 (cfr. il discorso del Presidente pro-tempore Mario Nava) e in
occasione del citato incontro informativo dell’1° febbraio 2019 con gli organi di controllo degli
EIP sul questionario per gli audit committee.
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ATTUALITÀ

Flexibility and Proportionality in Corporate Governance

Il 6 novembre 2018, l’OCSE ha pubblicato Flexibility and Proportionality
in Corporate Governance che, riferendosi ai G20/OECD Principles of Corpo-
rate Governance, illustra come flessibilità e proporzionalità siano state con-
siderate in 39 giurisdizioni e 6 paesi analizzati in dettaglio, con riferimento a
sette differenti aree di corporate governance.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: www.oecd.org/corporate

* * *

OECD Capital Markets Review of Italy

Il 24 gennaio 2019, l’OCSE ha pubblicato Capital Markets Review of Italy
che fornisce una mappa dettagliata del panorama societario e delle modalità
di utilizzo degli strumenti di debito e di equity in Italia, con la descrizione dei
relativi mercati e degli strumenti più nuovi di recente introduzione (PIR e
mini-bond).

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: www.oecd.org/corporate

* * *

COSO Framework: guida alla lettura

Nel mese di gennaio 2019, Assirevi ha pubblicato la monografia COSO
Framework: guida alla lettura, che illustra i concetti base di una analisi dei
sistemi di controllo interno aziendali con la “lente” del modello COSO,
accompagnando la descrizione con esempi ed illustrazioni di strumenti im-
plementativi di utilizzo corrente e con i riferimenti agli organi e funzioni
aziendali interessati.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: www.assirevi.com/mo-
nografie/

* * *

ecoDA Position paper su integrazione delle linee guida TCFD

ecoDa (The European Confederation of Directors Associations) ha pubbli-

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

46 Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2019



cato un position paper nel quale accoglie con favore l’integrazione delle linee
guida della Taskforce for Climate Financial Disclosure
(TCFD) nella direttiva UE in tema di rendicontazione non finanziaria. Tale
documento rende più semplice ai Bord analizzare l’impatto del climate change
sui modelli di business.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: http://ecoda.org/all-
publications/publication/article/ecodas-written-comments-to-the-report-on-climate-related-
disclosures-issued-by-the-technical-expert/

* * *

Consob Incontro con Audit Committees

Consob ha invitato il 1° febbraio i presidenti dei collegi sindacali e degli
altri organi di controllo in veste di Audit Committee per un confronto diretto
sul grado di attuazione della nuova normativa europea della revisione legale
in vigore in Italia dal 2016.

L’incontro, al quale hanno partecipato i rappresentanti di oltre cento
società quotate e non quotate, ha fatto seguito all’indagine avviata dal Ceaob
(Committee of European Auditing Oversight Bodies) — l’organismo europeo di
coordinamento tra le autorità di vigilanza sui revisori contabili, di cui la
Consob fa parte — per sondare, attraverso un apposito questionario, le
modalità di applicazione della disciplina da parte degli Audit Committee, che
in Italia coincidono con i collegi sindacali o con gli altri organi di controllo
interno.

Maggiori informazioni si possono reperire al seguente indirizzo: www.consob.it/web/
consob/dettaglio-news
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ
IN MATERIA DI DIRITTO COMMERCIALE

MASSIME (*)

Società per azioni (nozione, caratteri, distinzioni) — Organi sociali —
Amministratori — In genere — Attività estranee al rapporto di amministra-
zione — Diritto ad una speciale remunerazione — Presupposti — Attività
esulanti dal normale rapporto di amministrazione — Necessità.

L’amministratore di società cui sia demandato lo svolgimento di attività
estranee al rapporto di amministrazione ha per queste diritto (ai sensi
dell’art. 2389 c.c.) ad una speciale remunerazione sempre che tali prestazioni
siano effettuate in ragione di particolari cariche che allo stesso siano state
conferite e che esulino dal normale rapporto di amministrazione, ossia dal
potere di gestione della società il cui limite deve individuarsi nell’oggetto
sociale, talché rientrano tra le prestazioni tipiche dell’amministratore tutte
quelle che siano inerenti all’esercizio dell’impresa, senza che rilevi (salvo che
sia diversamente previsto dall’atto costitutivo o dallo statuto) la distinzione
tra atti di amministrazione straordinaria ed ordinaria.

Cass., Sez. L., 5 novembre 2018, n. 28148, Pres. V. Nobile — Rel. P. Negri Della Torre

* * *

Società a responsabilità limitata (nozione, caratteri, distinzioni) — Capi-
tale sociale — Conferimenti — Quota — Trasferimento — In genere — Vendita
di partecipazione societaria con opzione di riacquisto — Vendita con patto di
riscatto — Differenza — Fattispecie.

In materia societaria, la vendita di una quota di partecipazione con
opzione di riacquisto per un corrispettivo da quantificarsi secondo l’anda-
mento della società al momento dell’adesione alla dichiarazione di offerta di

(*) Massime a cura di Isabella Maffezzoni.
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riacquisto, diversamente dalla vendita con patto di riscatto, integra un
contratto aleatorio in cui l’alea, che può colpire entrambe le parti, è insita
nella variazione che il valore della partecipazione può subire entro il termine
pattuito per l’esercizio del diritto di opzione. (Nella specie, la S.C. ha confer-
mato la sentenza di merito che aveva ritenuto non integrante violazione
dell’art. 1500, comma 2, c.c. il contratto con il quale un socio di una società
fallita aveva ceduto la propria quota con opzione di riacquisto della parteci-
pazione alla società tornata “in bonis”, da esercitarsi entro un certo termine
e per un prezzo, determinabile entro un minimo ed un massimo, da quanti-
ficarsi secondo l’andamento della società al momento dell’adesione alla di-
chiarazione di offerta di riacquisto).

Cass., Sez. III, 30 ottobre 2018, n. 27444, Pres. R. Vivaldi — Rel. L. A. Scarano

* * *

Arbitrato — Compromesso e clausola compromissoria — In genere —
Società di capitali — Impugnazione di delibera assembleare — Nullità della
delibera per omessa convocazione del socio — Compromettibilità in arbitri —
Inclusione — Fondamento.

Attengono a diritti indisponibili, come tali non compromettibili in arbitri
ex art. 806 c.p.c., soltanto le controversie relative all’impugnazione di delibe-
razioni assembleari di società aventi oggetto illecito o impossibile, le quali
danno luogo a nullità rilevabili anche di ufficio dal giudice, cui sono equipa-
rate, ai sensi dell’art. 2479 ter c.c., quelle prese in assoluta mancanza di
informazione, sicché la lite che abbia ad oggetto l’invalidità della delibera
assembleare per omessa convocazione del socio, essendo soggetta al regime di
sanatoria previsto all’art. 2379 bis c.c., può essere deferita ad arbitri.

Cass., Sez. VI-I, 31 ottobre 2018, n. 27736, Pres. F. A. Genovese — Rel. M. G. C. Sambito

* * *

Società — Di persone fisiche (nozione, caratteri, distinzioni) — Società in
accomandita semplice (nozione, caratteri, distinzioni) — Norme applicabili —
Soci accomandanti — In genere — Società in accomandita semplice — Re-
sponsabilità illimitata del socio accomandante ex art. 2314, comma 2, c.c. —
Rilevanza della condotta dell’accomandante — Esclusione — Valutazione
esclusiva del contenuto oggettivo della ragione sociale — Sussistenza —
Fondamento.

Al fine di valutare se l’inserimento del nominativo del socio accoman-
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dante nella ragione sociale sia idoneo a determinare gli effetti previsti
dall’art. 2314, comma 2, c.c., rendendolo illimitatamente responsabile per le
obbligazioni della società, il giudice di merito deve limitarsi a valutare il
contenuto oggettivo della ragione sociale, verificando che l’accomandante sia
presentato alla stessa stregua di un socio accomandatario, in modo da inge-
nerare oggettiva confusione sul ruolo da lui svolto nella società, dovendo
restare estranea a tale valutazione ogni considerazione relativa ad elementi
estrinseci all’aspetto formale della ragione sociale come, ad esempio, il com-
portamento dell’accomandante.

Cass., Sez. I, 29 novembre 2018, n. 30882, Pres. C. De Chiara — Rel. A. Pazzi

* * *

Start up innovativa — Cancellazione dal registro delle imprese — Can-
cellazione dalla sezione speciale — Fallimento — Revoca.

Secondo il testo originario dell’articolo 31 del Decreto Legge n. 179/2012,
convertito con modifiche nella legge n. 221/2012, “la start-up innovativa” non
è soggetta a procedure concorsuali diverse da quelle previste dal capo Il della
legge 27 gennaio 2012, n. 3”, ovvero le procedure da sovraindebitamento.
Tuttavia, con l’art. 57, 3 ter della legge 21 giugno 2017, n. 26 ha ampliato il
periodo di esenzione dalle procedure concorsuali da 4 a 5 anni dalla data di
costituzione di tali società, con esclusione dall’estensione temporale delle
società già costituite alla data del 19.12.2012 (data di entrata in vigore della
L. n. 221/2012 di conversione del D.L. n. 179/2012), che rimangono assogget-
tate ai limiti temporali più ristretti previsti dall’art. 25, comma 3 del D.L.
179/2012, in maniera variabile a seconda dell’anzianità dell’impresa. Non può
essere accolta l’eccezione di inapplicabilità dell’esenzione dalle procedure
concorsuali in conseguenza dell’avvenuta cancellazione della società in data
27.12.2017 dal Registro delle Imprese e dalla specifica sezione speciale ai
sensi dell’art. 25 comma 8 D.L. 179/2012, in quanto la perdita del beneficio,
secondo quest’ultima norma, è collegata alla cancellazione dalla sezione
speciale delle start up innovative con permanenza dell’iscrizione alla sezione
ordinaria del registro delle imprese, e non alla cancellazione tout court, che
coincide con l’estinzione della società. Conseguentemente è società non assog-
gettata al fallimento e quindi non sussistendo il presupposto della fallibilità
non può trovare applicazione l’art. 10 legge fallimentare.

App. Bologna, 24 ottobre 2018

* * *

Società — Di capitali — Società per azioni (nozione, caratteri, distinzioni)
— Organi sociali — Collegio sindacale — Doveri — In genere — Obbligo di
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segnalazione delle irregolarità alla Consob — Violazione, da parte della
società, di regola di condotta prescritta da norma interna — Rilevanza —
Fattispecie — Sanzioni amministrative — Applicazione in genere.

In tema di sanzioni amministrative per violazione delle disposizioni in
materia di intermediazione finanziaria, il dovere di controllo dei componenti
del collegio sindacale e il correlativo obbligo di segnalazione alla CONSOB
hanno ad oggetto anche le violazioni, da parte della società, delle norme di
condotta previste da regolamenti interni le quali, benché maggiormente
stringenti rispetto a quelle di portata generale poste dalla legge, dalle fonti
regolamentari o dai codici di autodisciplina, devono tuttavia ritenersi cogenti
per la società medesima, essendo esse adottate all’esito di una scelta del tutto
libera che costituisce una volontaria autolimitazione dell’operatore del mer-
cato. (Nella specie, la S.C. ha rigettato il ricorso avverso la sentenza di merito
che aveva confermato il giudizio di responsabilità di un componente del
collegio sindacale per avere omesso di comunicare alla CONSOB la mancata
sottoposizione al consiglio di amministrazione del comunicato stampa concer-
nente l’emissione di un prestito obbligazionario, in contrasto con quanto
stabilito da un regolamento interno della società sulla gestione e comunica-
zione al pubblico delle informazioni privilegiate).

Cass., Sez. II, 3 gennaio 2019, n. 5, Pres. S. Petitti — Rel. S. Oliva

* * *

Società a responsabilità limitata — Aumento del capitale sociale —
Conferimento di criptovaluta — Inidoneità.

La “criptovaluta” deve essere assimilata, sul piano funzionale, al denaro.
Essa serve, infatti, come l’euro, per fare acquisti, sia pure non universalmente
ma in un mercato limitato, ed in tale ambito opera quale marcatore (cioè
quale contropartita), in termini di valore di scambio, dei beni, servizi, o altre
utilità ivi oggetto di contrattazione. La “criptovaluta” è quindi da conside-
rarsi, a tutti gli effetti, come moneta, e cioè quale mezzo di scambio nella
contrattazione in un dato mercato, atto ad attribuir valore, quale contropar-
tita di scambio, ai beni e servizi, o altre utilità, ivi negoziati. Non può pertanto
essere considerata alla stregua di questi ultimi, che sono, come tali, suscet-
tibili di acquisto con impiego del denaro, e perciò idonei ad essere economi-
camente oggetto di valutazione tecnica mediante perizia di stima. L’effettivo
valore economico della “criptovaluta” non può in conseguenza determinarsi
con la procedura di cui al combinato disposto dei due articoli 2264 e 2265 c.c.
— riservata a beni, servizi ed altre utilità, diversi dal denaro — non essendo
possibile, per le ragioni sopra esposte, attribuire valore di scambio ad un
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’entità essa stessa costituente elemento di scambio (contropartita) nella
negoziazione. Non è, d’altro canto, dato conoscere, allo stato, un sistema di
cambio per la “criptovaluta”, che sia stabile ed agevolmente verificabile, come
per le monete aventi corso legale in altri Stati (dollaro, yen, sterlina etc). Non
è pertanto possibile assegnare alla criptovaluta — in assenza di un sistema di
scambio idoneo a determinarne l’effettivo valore ad una certa data — un
controvalore certo in euro, essendo a tal fine precluso, per le ragioni sopra
esposte, il ricorso alla mediazione della perizia di stima. Conclusivamente,
non è possibile attribuire alla criptovaluta una determinazione in valore (e
cioè in euro) effettiva e certa. Va pertanto confermata e condivisa la valuta-
zione espressa nella comunicazione del Notaio secondo il quale « le criptova-
lute, attesa la loro volatilità, non consentono una valutazione concreta del
“quantum” destinato alla liberazione dell’aumento di capitale sottoscritto ».

App. Brescia, 30 ottobre 2018

* * *

Società — Di capitali — Società a responsabilità limitata (nozione,
caratteri, distinzioni) — In genere — Recesso del socio di s.r.l. trasformata in
s.p.a. — Disciplina “ante” trasformazione ex art. 2473 c.c. — Applicabilità —
Fondamento — Disciplina del recesso del socio di s.p.a. — Applicazione
analogica — Esclusione — Ragioni — Ricorso ai principi della buona fede
contrattuale — Ammissibilità — Conseguenze — Fattispecie.

In caso di recesso del socio di s.r.l. esercitato successivamente alla
trasformazione in s.p.a., in considerazione del rafforzamento della tutela del
diritto al disinvestimento dei soci di minoranza, rispetto a quella della
stabilità del vincolo associativo, dovuto alle nuove caratteristiche personali-
stiche del tipo societario della s.r.l. configurato dalla riforma del 2003, la
disciplina del diritto di recesso è quella dettata per le s.r.l. dall’art. 2473,
comma 2, c.c. che non prevede termini di decadenza, essendo contrario alla
lettera del comma 1 della citata norma, nonché alla “ratio legis” e alla buona
fede, assoggettare il socio dissenziente ai ridotti termini di esercizio del
recesso fissati per le s.p.a. dall’art. 2437 bis c.c., da ritenersi non applicabile
analogicamente per la diversità di presupposti del recesso nei due tipi socie-
tari; pertanto, in detta ipotesi, il diritto di recesso del socio va esercitato nel
termine previsto nello statuto della s.r.l., prima della sua trasformazione in
s.p.a., e, in mancanza di detto termine, secondo buona fede e correttezza, quali
fonti di integrazione della regolamentazione contrattuale, dovendo il giudice
del merito valutare di volta in volta le modalità concrete di esercizio del diritto
di recesso e, in particolare, la congruità del termine entro il quale il recesso è
stato esercitato, tenuto conto della pluralità degli interessi coinvolti. (Nella
specie, la S.C. ha confermato la sentenza di merito che aveva ritenuto
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legittimo il recesso dei soci della s.r.l. trasformata in s.p.a., il cui statuto
sociale era stato approvato nel 1987 senza previsione delle modalità di
recesso, comunicato, in concreto non entro il termine di 15 giorni previsto per
le s.p.a. dall’art. 2437 bis c.c. ma poco oltre i 60 giorni).

Cass., Sez. I, 12 novembre 2018, n. 28987, Pres. S. Schirò — Rel. Acierno

* * *

Società — Escussione preventiva del patrimonio sociale — Società di
persone — Persone fisiche (nozione, caratteri, distinzioni) — Società in nome
collettivo (nozione, caratteri, Distinzioni) — Norme applicabili — Rapporti
con i terzi — Mancata registrazione — Responsabilità dei soci — Escussione
preventiva del patrimonio sociale — Beneficio limitato alla fase esecutiva —
Azione di cognizione — Ammissibilità.

Il beneficio d’escussione previsto dall’art. 2304 c.c. ha efficacia limitata-
mente alla fase esecutiva, nel senso che il creditore sociale non può procedere
coattivamente a carico del socio se non dopo avere agito infruttuosamente sui
beni della società, ma non impedisce allo stesso creditore d’agire in sede di
cognizione per munirsi di uno specifico titolo esecutivo nei confronti del socio,
sia per poter iscrivere ipoteca giudiziale sugli immobili di quest’ultimo, sia
per poter agire in via esecutiva contro il medesimo, senza ulteriori indugi, una
volta che il patrimonio sociale risulti incapiente o insufficiente al soddisfaci-
mento del suo credito.

Cass., Sez. III, 12 ottobre 2018, n. 25378, Pres. S. Olivieri — Rel. I. Ambrosi

* * *

Famiglia — Matrimonio — Rapporti patrimoniali — Patrimoniali tra
coniugi — Comunione legale — Amministrazione — Atti di ordinaria e
straordinaria amministrazione — Atti compiuti senza il necessario consenso
— Annullabilità — Atto di conferimento ex art. 2253 c.c. di un bene immobile
in società personale — Mancanza del consenso dell’altro coniuge — Conse-
guenze — Fattispecie.

In regime di comunione legale tra i coniugi, l’atto di straordinaria am-
ministrazione costituito dal conferimento ex art. 2253 c.c. di un bene immobile
in società personale, posto in essere da un coniuge senza la partecipazione o
il consenso dell’altro, è soggetto alla disciplina dell’art. 184, comma 1, c.c. e
non è pertanto inefficace nei confronti della comunione, ma solamente esposto
all’azione di annullamento da parte del coniuge non consenziente nel breve

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

54 Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2019



termine prescrizionale entro cui è ristretto l’esercizio di tale azione, decor-
rente dalla conoscenza effettiva dell’atto ovvero, in via sussidiaria, dalla
trascrizione o dallo scioglimento della comunione; ne consegue che, finché
l’azione di annullamento non venga proposta, l’atto è produttivo di effetti nei
confronti dei terzi (nella specie, la S.C. ha riconosciuto la persistente efficacia
dell’atto di conferimento del locale commerciale conteso, compiuto dal coniuge
in favore di una società in nome collettivo, all’atto della sua regolarizzazione,
senza la partecipazione della moglie, poiché quest’ultima non aveva esercitato
l’azione di annullamento nel termine quinquennale di prescrizione di cui
all’art. 184 c.c., decorrente dal decesso del coniuge e dal conseguente sciogli-
mento della comunione legale).

Cass., Sez. II, 15 ottobre 2018, n. 25754, Pres F. Manna — Rel. L. Abete
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ATTUALITÀ

Codice del Terzo Settore — Adeguamenti statutari: Circolare del Mini-
stero del lavoro e delle politiche sociali n. 20 del 27.12.2018

Con il d.lgs. 3 agosto 2018, n. 105, pubblicato sulla GURI del 10 settembre
2018 ed entrato in vigore il giorno successivo, sono state introdotte, ai sensi
dell’articolo 1, comma 7 della l. 6 giugno 2016, n. 106, disposizioni integrative
e correttive al d.lgs. 3 luglio 2017, n. 117, recante il Codice del Terzo Settore.
In particolare, la disciplina degli adeguamenti statutari, contenuta nell’arti-
colo 101, comma 2 del Codice, ha visto tre importanti modifiche riguardanti
l’ambito soggettivo di applicazione della norma, il profilo temporale e, infine,
i limiti del ricorso alla facoltà modificativa semplificata. Per comodità di
lettura, si riporta il testo della richiamata disposizione, come risultante dopo
le modifiche apportate dal decreto correttivo:

“fino all’operatività del Registro unico nazionale del Terzo settore, conti-
nuano ad applicarsi le norme previgenti ai fini e per gli effetti derivanti
dall’iscrizione degli enti nei Registri Onlus, Organizzazioni di Volontariato,
Associazioni di promozione sociale che si adeguano alle disposizioni indero-
gabili del presente decreto entro ventiquattro mesi dalla data della sua entrata
in vigore. Entro il medesimo termine, esse possono modificare i propri statuti
con le modalità e le maggioranze previste per le deliberazioni dell’assemblea
ordinaria al fine di adeguarli alle nuove disposizioni inderogabili o di intro-
durre clausole che escludono l’applicazione di nuove disposizioni derogabili
mediante specifica clausola statutaria”.

Per quanto concerne il primo aspetto, la disposizione in esame si applica
nei confronti di tre categorie di enti: organizzazioni di volontariato, associa-
zioni di promozione sociale ed Onlus, iscritte nei relativi registri attualmente
previsti dalle normative di settore. È stato così espunto dal testo il riferimento
alle imprese sociali, per evidenti ragioni di coordinamento normativo, tro-
vando esse la corrispondente regolazione degli adeguamenti statutari nella
disciplina particolare propria delle imprese sociali (ai sensi dell’art. 3, comma
1, del Codice) e, segnatamente, nell’art. 17, comma 3, del d.lgs. n. 112/2017 e
s.m.i.

La seconda novità, di natura temporale, comporta l’innalzamento da 18 a
24 mesi del termine entro il quale è possibile apportare le modifiche statutarie
avvalendosi, nei casi consentiti, dei quorum propri dell’assemblea ordinaria,
atto a realizzare in forma meno onerosa le modifiche in argomento. In tal
modo, il Legislatore ha consentito agli enti interessati di disporre di un
margine temporale più ampio per assumere le proprie determinazioni orga-
nizzative, in ragione della rilevanza delle stesse. Per le fondazioni prive di
organo assembleare la competenza a deliberare gli adeguamenti statutari
resta in capo all’organo amministrativo, senza alcuna deroga in materia di
quorum. Fino all’istituzione del Registro Unico Nazionale del Terzo Settore (e
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alla conseguente possibilità di applicare l’art. 22 del Codice del Terzo Settore)
le modifiche statutarie continueranno, per gli enti con personalità giuridica,
a richiedere l’approvazione dell’autorità statale o regionale in conformità al
dettato dell’articolo 2, comma 1, del D.P.R. n. 361/2000.

La terza innovazione, di natura sostanziale, opera una delimitazione di
tale facoltà modificativa, stabilendo che le modalità e le maggioranze previste
per le deliberazioni dell’assemblea ordinaria siano attivabili limitatamente
ad un duplice ordine di modifiche statutarie:

— da un lato, per gli adeguamenti alle disposizioni del Codice aventi
carattere inderogabile;

— dall’altro, per l’introduzione di clausole che escludono l’applicazione di
nuove disposizioni, qualora queste ultime risultino, ai sensi di legge, deroga-
bili mediante specifica clausola statutaria.

Attraverso tale integrazione normativa (che riprende l’analoga formula-
zione contenuta nell’articolo 223-bis delle disposizioni di attuazione del codice
civile), il Legislatore, ferma la necessità dell’atto pubblico per le modifiche
degli statuti degli enti in possesso di personalità giuridica, ha inteso evitare
che, con delibera dell’assemblea ordinaria (quindi con le relative maggioranze)
vengano approvate, con ridotte garanzie nei confronti di eventuali minoranze
dissenzienti, modifiche statutarie che la nuova normativa in realtà non
impone né richiede.

Sulla base della nuova formulazione dell’articolo 101 comma 2, quindi, è
possibile configurare tre diverse tipologie di norme del Codice del Terzo
Settore, suscettibili di formare oggetto di adeguamento statutario:

a) norme inderogabili;
b) norme derogabili solo attraverso espressa previsione statutaria (tali

norme sono di regola individuabili; per la formula “se l’atto costitutivo o lo
statuto non dispongono diversamente”);

c) norme che attribuiscono all’autonomia statutaria mere facoltà (tali
norme sono di regola individuabili per la formula “l’atto costitutivo o lo statuto
possono ...” oppure per la formula “se l’atto costitutivo o lo statuto lo consen-
tono ...”).

Con il presente documento, attraverso la riconduzione delle diverse
disposizioni del Codice del Terzo Settore ad una delle tre categorie sopra
individuate, si intendono fornire gli opportuni chiarimenti ai fini del corretto
esercizio dell’autonomia statutaria degli enti sopra menzionati. Il canone
interpretativo sviluppato nella presente deve essere letto in continuità ed in
stretta correlazione con le prime indicazioni sulle questioni di diritto transi-
torio fornite da questa Amministrazione con la nota direttoriale n. 12604 del
29.12.2017, dedicata alle ODV e alle APS, nonché con l’orientamento espresso
dall’Agenzia delle entrate, con riguardo alle ONLUS.

Si fa in particolare riferimento, da un lato, alla preliminare distinzione
tra enti (nel senso sopra specificato) costituiti anteriormente o meno alla data
di entrata in vigore del Codice del Terzo Settore (3 agosto 2017) e, dall’altro,
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al contenuto delle norme. Richiamando quanto espresso nella sopra menzio-
nata nota direttoriale, la facoltà di adeguamento statutario secondo il regime
alleggerito di cui all’art. 101, comma 2, riguarda gli enti già costituiti alla data
del 3 agosto 2017, ai quali, pertanto, il Legislatore riconosce uno spatium
deliberandi di 24 mesi al fine di adeguarsi alle nuove disposizioni. Viceversa,
gli enti che si sono costituiti a partire dal 3 agosto 2017 sono tenuti a
conformarsi ab origine alle disposizioni codicistiche, purché queste siano
applicabili in via diretta ed immediata. Ai fini dell’individuazione delle norme
che presentano tali caratteristiche, la citata nota n. 12604 del 29.12.2017 ha
affermato che “non sono suscettibili di immediata applicazione le norme del
Codice del Terzo Settore che presentano un nesso di diretta riconducibilità
all’istituzione ed all’operatività del Registro unico nazionale, ovvero all’ado-
zione di successivi provvedimenti attuativi”.

Con riguardo specifico alle ONLUS, l’Agenzia delle Entrate nel corso
dell’appuntamento con il “Telefisco” del febbraio 2018 ha chiarito che la
disciplina delle ONLUS rimarrà in vigore sino a quando non troveranno
applicazione le nuove disposizioni fiscali recate dal titolo X del Codice del
Terzo Settore, in coerenza con l’interpretazione autentica data all’articolo
104, commi 1 e 2, del Codice medesimo ad opera dell’articolo 5-sexies del D.L.
n. 148/2017, in base al quale le disposizioni di carattere fiscale vigenti prima
della data di entrata in vigore del medesimo Codice continuano a trovare
applicazione, senza soluzione di continuità, fino a quando non saranno appli-
cabili le nuove disposizioni fiscali previste dal Codice (e comunque non prima
del periodo di imposta successivo a quello di operatività del Registro unico).
Conseguenzialmente, l’Agenzia ha precisato che le ONLUS sono tenute ad
apportare al proprio statuto, entro il termine previsto dall’articolo 101,
comma 2, del Codice, gli adeguamenti necessari, subordinandone l’efficacia
alla decorrenza del termine di cui all’articolo 104, comma 2, del Codice stesso.
Nel contempo, allo stesso termine deve essere collegata, con espressa previ-
sione statutaria, la cessazione di efficacia delle vecchie clausole statutarie
rese necessarie dall’adesione al regime ONLUS ma divenute incompatibili
con la sopravvenuta disciplina degli enti del Terzo Settore. Pertanto, in
coerenza con il predetto orientamento, si deve ritenere che l’onere di adegua-
mento statutario sia da considerarsi adempiuto qualora entro il termine del 3
agosto 2019 siano deliberate le relative modifiche statutarie, anche laddove la
loro efficacia, (sempre, beninteso, limitatamente alle ONLUS) possa prodursi
a partire dal periodo di imposta successivo a quello di operatività del Registro
unico. Ciò premesso, e ferme restando le specifiche indicazioni di cui sopra
dell’Agenzia delle Entrate in tema di ONLUS, è possibile procedere alla
ricognizione delle singole disposizioni codicistiche e al loro inquadramento
nelle tre categorie di norme in precedenza delineate. Tra gli elementi carat-
terizzanti l’ETS vanno considerati l’oggetto sociale ed il profilo teleologico:
l’ETS si qualifica come tale per l’esercizio, in via esclusiva o principale, di una
o più attività di interesse generale, tra quelle individuate nell’elenco conte-
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nuto nell’articolo 5 del codice, rivolte al perseguimento di finalità civiche,
solidaristiche o di utilità sociale. Pertanto, l’indicazione delle attività di
interesse generale da svolgersi da parte dell’ente costituisce contenuto obbli-
gatorio dello statuto: a tal fine, esigenze di chiarezza e trasparenza nei
confronti degli associati, dei terzi e delle pubbliche amministrazioni richie-
dono che l’individuazione da parte dello statuto delle attività di interesse
generale ne consenta una immediata riconducibilità a quelle elencate nel
Codice.

Ciò potrà ottenersi attraverso la riproduzione delle fattispecie ivi indicate
anche con il richiamo alla corrispondente lettera dell’articolo 5 comma 1.
Nella medesima prospettiva di chiarezza e trasparenza, è opportuno che nello
statuto medesimo siano fornite ulteriori specificazioni circa i contenuti delle
attività medesime. È poi di tutta evidenza che le attività effettivamente svolte
dagli enti, oltre a rientrare tra quelle previste dalla legge, debbano mantenere
una stretta coerenza con le previsioni statutarie. Oltre alle attività dovranno
essere declinate in maniera specifica le finalità perseguite, in maniera da
risultare in armonia con la natura dell’ente. Si tratta di adeguamento obbli-
gatorio degli statuti, cui l’art. 101, comma 2, è pertanto applicabile. L’esercizio
di attività diverse rispetto a quelle di interesse generale ricomprese nel-
l’elenco di cui all’articolo 5 è facoltativo; tuttavia, qualora l’ente intenda
esercitarlo, esso è subordinato, ai sensi dell’articolo 6 del Codice, a due
condizioni:

1) che esse siano secondarie e strumentali rispetto a quelle di interesse
generale (secondarietà e strumentalità dovranno essere valutate secondo i
criteri e limiti che saranno definiti con decreto interministeriale, avente
natura regolamentare);

2) che sia consentito (e quindi specificamente previsto) dall’atto costi-
tutivo o dallo statuto.

Pertanto, qualora l’ETS intenda esercitare attività diverse, lo statuto
dovrà prevedere tale possibilità, senza tuttavia che sia necessario già in sede
statutaria inserire un puntuale elenco delle attività diverse esperibili: la loro
individuazione potrà infatti essere successivamente operata da parte degli
organi dell’ente, cui lo statuto dovrà, in tale ipotesi, attribuire la relativa
competenza.

Quanto sopra conduce a due diverse conseguenze, sotto il profilo dell’ap-
plicabilità dell’art. 101 comma 2. Qualora lo statuto in essere non preveda lo
svolgimento di attività diverse rispetto a quelle di interesse generale, l’inse-
rimento di esse attraverso una modifica statutaria effettuata nel termine dei
24 mesi dall’entrata in vigore del Codice del Terzo Settore, che come detto
costituisce una facoltà per l’ente, non può avvenire con le modalità delibera-
tive “alleggerite”, in quanto la scelta opzionale determina un’innovazione
sostanziale del rapporto associativo; nel caso invece in cui lo statuto già
preveda la possibilità per l’ente di svolgere attività non riconducibili a quelle
di cui all’art. 5, tale previsione dovrà essere accompagnata dalle specifiche
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disposizioni in materia di secondarietà e strumentalità di esse e, nel caso in
cui esse non siano puntualmente elencate, dalla previsione delle modalità di
individuazione da parte degli organi dell’ente. Nel caso di specie, pertanto, si
tratterà di adeguamento obbligatorio degli statuti, derivante dalla necessità
di conformare alla nuova cornice del codice la preesistente previsione statu-
taria circa l’esercizio di attività ulteriori, soggetto ai quorum deliberativi della
maggioranza ordinaria. La raccolta fondi di cui all’articolo 7, è una facoltà
concessa dal legislatore agli enti iscritti al Registro, a prescindere dalla
sussistenza di una specifica disposizione dello statuto: l’inserimento di que-
st’ultima non appare pertanto necessaria affinché un ETS possa legittima-
mente raccogliere fondi presso il pubblico. L’assenza del fine lucrativo costi-
tuisce un preciso elemento caratterizzante gli ETS: ne discende la necessità
che lo statuto sia pienamente conforme alle prescrizioni di cui ai commi 1 e 2
dell’articolo 8 del Codice, in tema, rispettivamente, di destinazione del patri-
monio allo svolgimento dell’attività statutaria, e di divieto di distribuzione,
anche indiretta, di utili. L’adeguamento è qui obbligatorio. Parimenti, la
devoluzione del patrimonio in caso di estinzione o scioglimento costituisce
contenuto obbligatorio dello statuto: anche in questo caso, l’obbligo conforma-
tivo al dettato della legge (articolo 9 del Codice) si ritiene adempiuto attra-
verso l’inserimento della disposizione statutaria che prevede la destinazione
del patrimonio ad altri ETS, la cui individuazione potrà essere demandata
agli organi dell’ente cui lo statuto attribuisce la relativa competenza. L’arti-
colo 9 presenta anche un profilo pubblicistico, nella parte in cui prevede che
la devoluzione sia efficace solo una volta acquisito il parere favorevole del-
l’ufficio del registro competente (in relazione al quale viene altresì previsto il
meccanismo del silenzio-assenso). Solo quando sarà operativo il RUNTS, gli
ETS dovranno acquisire il predetto parere: nel periodo transitorio, l’acquisi-
zione del parere della P.A. (nel caso di specie, la scrivente Amministrazione)
è previsto per le ONLUS e per gli enti non commerciali, ai sensi rispettiva-
mente dell’articolo 10, comma 1, lettera f), del d.lgs. n. 460/1997 e dell’articolo
148, comma 8, del d.p.r. 22/12/1986, n. 917, entrambi in combinato disposto
con l’articolo 8, comma 23, del decreto-legge n. 16/2012, convertito nella legge
n. 44/2012. La costituzione di patrimoni destinati ad uno specifico affare,
prevista dall’articolo 10 per gli ETS dotati di personalità giuridica ed iscritti
al registro delle imprese, si deve considerare come una facoltà riconosciuta
dalla legge, dalla quale pertanto, non discende un obbligo di adeguamento
statutario. Conseguenzialmente, l’art. 101, comma 2, non è applicabile al-
l’eventuale previsione statutaria di detta facoltà. Un aspetto particolarmente
delicato riguarda la denominazione sociale ed il relativo uso, che involgono
l’identità dell’ETS e la sua riconoscibilità all’esterno. Deve ricordarsi che
l’obbligo di inserire l’acronimo ETS o la locuzione “Ente del terzo settore”
nella denominazione sociale e di farne uso negli atti nella corrispondenza e
nelle comunicazioni al pubblico, nonché il correlato divieto di utilizzo da parte
di soggetti diversi, sono inseriti nel titolo II (articolo 12) del Codice, conte-
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nente disposizioni generali. Le relative disposizioni sono applicabili ove non
siano derogate ed in quanto compatibili con la disciplina dettata dal mede-
simo codice o da norme dal medesimo richiamate con riferimento a tipologie
particolari di enti, afferenti al perimetro generale del Terzo settore ma
caratterizzati in maniera differenziata e tipizzata. Ad esempio, con riferi-
mento all’utilizzo “riservato” di particolari locuzioni o acronimi, l’articolo 12
trova varie corrispondenze in analoghe disposizioni relative a specifiche
tipologie di enti: all’interno del medesimo Codice, nell’articolo 32 comma 3
relativo alle ODV, nell’articolo 35 comma 5 relativo alle APS e nell’articolo 37
comma 2 relativo agli enti filantropici; nell’articolo 6 del d.lgs. 112/2017 e
s.m.i. relativo alle imprese sociali per effetto del rinvio di cui all’art. 40 comma
1 del citato Codice; nell’articolo 1, comma 3 della L. 8 novembre 1991, n. 381
relativo alle cooperative sociali, per effetto dell’articolo 40 comma 2 del
Codice; nell’articolo 3, comma 2 del decreto del Ministro dello sviluppo
economico 6 marzo 2013, richiamato dall’articolo 23, comma 1 del d.l. 179/
2012, riguardante le società di mutuo soccorso di cui alla legge 15 aprile 1886,
n. 3818 in combinato disposto con l’articolo 42 del Codice. Ne consegue che tali
enti appartenenti a specifiche tipologie saranno tenuti prioritariamente al
rispetto della loro disciplina particolare (cfr. art. 3 comma 1 del Codice); per
essi l’utilizzo della denominazione “tipica” (di ODV, di APS, ecc.) rappresenta
quindi un obbligo; l’eventuale utilizzo della locuzione “Ente del terzo settore”
nella corrispondenza o l’integrazione della denominazione sociale con l’ulte-
riore acronimo ETS costituisce una ulteriore facoltà che discende dal possesso
primario della qualificazione speciale derivante dall’iscrizione nella relativa
sezione del RUNTS. Delle sette sezioni che compongono in sede di prima
attuazione il RUNTS, le sopra richiamate disposizioni riguardano pertanto
gli enti di cui all’articolo 46, comma 1, lettere a), b), c), d) ed f), tenuti
all’osservanza della disciplina loro riservata. Le reti associative di cui agli
articoli 41 e 46 lett. e) del Codice, potendo essere iscritte contemporanea-
mente in più di una sezione (articolo 46 comma 2) qualora siano iscritte in una
delle sezioni “speciali” sopra individuate utilizzeranno necessariamente la
corrispondente denominazione (fermo restando il carattere facoltativo del-
l’utilizzo aggiuntivo dell’acronimo ETS e della corrispondente locuzione per
esteso); in caso contrario l’uso dell’acronimo ETS e della corrispondente
locuzione, ai sensi dell’articolo 12 dovranno ritenersi per esse obbligatori.

Infine, l’osservanza (anche in termini di conformità statutaria) con l’ar-
ticolo 12 si renderà necessaria per i soggetti iscritti nella sezione “Altri enti
del terzo settore” di cui all’articolo 46, comma 1, lett. g). Quanto sopra
premesso, deve ribadirsi quanto evidenziato già nella nota ministeriale n.
12604 del 29.12.2017: poiché la qualificazione giuridica di ente del Terzo
Settore discende, tra l’altro, dall’iscrizione dell’ente nel registro unico nazio-
nale del Terzo Settore (articolo 4, comma 1, del Codice), l’acronimo ETS, potrà
essere inserito nella denominazione sociale e sarà spendibile nei rapporti con
i terzi, negli atti, nella corrispondenza e nelle comunicazioni con il pubblico
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solo una volta che l’ente sarà iscritto nel RUNTS. A tal fine, sarà possibile
prevedere nello statuto adeguato ai sensi del Codice un’apposita clausola che
acquisti efficacia integrando automaticamente la denominazione solo succes-
sivamente e per effetto dell’iscrizione. Durante il periodo transitorio, invece,
gli acronimi ODV e APS potranno essere apposti da parte delle organizzazioni
che risultano iscritte nei registri di settore, alla luce della clausola di equi-
valenza contenuta nell’articolo 101, comma 3, del Codice. Secondo quanto
precisato dall’Agenzia delle Entrate sul tema nella richiamata sessione an-
nuale del Telefisco, fino all’efficacia delle nuove disposizioni fiscali (che, ai
sensi dell’art. 104, comma 2, del Codice, diverranno efficaci solo a decorrere
dal periodo di imposta successivo a quello in cui la Commissione Europea avrà
autorizzato le misure sottoposte al suo vaglio e, in ogni caso, sarà entrato in
funzione il Registro unico), gli enti aventi la qualifica di Onlus dovranno
continuare a qualificarsi come tali e utilizzare nella denominazione e in
qualsivoglia segno distintivo o comunicazione rivolta al pubblico, la locuzione
“organizzazione non lucrativa di utilità sociale” o l’acronimo Onlus, previsti
dal d.lgs. n. 460/1997. Tanto l’eliminazione della locuzione o dell’acronimo
Onlus quanto l’assunzione della nuova denominazione sociale contenente
l’acronimo ETS dovranno essere inserite nello statuto attraverso clausole
sospensivamente condizionate, quanto all’efficacia, rispettivamente, alla de-
correnza del termine di cui all’articolo 104, comma 2, e all’iscrizione nel
Registro unico nazionale del Terzo Settore. Anche le ODV, le APS e gli altri
enti soggetti ad una disciplina particolare, iscritti nei registri “equivalenti” di
settore che intendano integrare in via facoltativa la loro denominazione
sociale ai sensi dell’articolo 12 utilizzando in aggiunta agli acronimi suddetti
l’acronimo ETS, dovranno inserire nello statuto una clausola che preveda
l’integrazione automatica, alla data di iscrizione nel RUNTS, della denomi-
nazione sociale includente l’acronimo ETS. Quanto sopra precisato con rife-
rimento agli enti già esistenti al 3 agosto 2017 induce, in ossequio al principio
di parità di trattamento, a ritenere che un’analoga clausola statutaria (che
acquisti efficacia integrando automaticamente la denominazione solo succes-
sivamente e per effetto dell’iscrizione) possa essere introdotta anche negli
statuti degli enti che, costituendosi dopo il 3 agosto 2017 ma prima dell’isti-
tuzione del RUNTS, si siano ab origine adeguati alle disposizioni del codice,
manifestando espressamente nell’atto costitutivo l’intenzione di acquisire la
qualifica di ETS, dandone specifico mandato agli amministratori ma senza
poter inserire nella denominazione l’acronimo ETS (o la locuzione “Ente del
Terzo Settore”, stante il divieto previsto dall’art. 12, comma 3). Gli articoli 13
e 14 rilevano, per gli aspetti affrontati nella presente nota, in termini di
necessità della previsione statutaria che menzioni, tra le competenze degli
organi sociali, la predisposizione, l’approvazione e gli ulteriori adempimenti
relativi al bilancio di esercizio (anche sotto forma di bilancio di cassa) e al
bilancio sociale nei casi e con le modalità previste al raggiungimento delle
soglie di legge. Gli statuti devono altresì necessariamente conformarsi al
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dettato dell’articolo 15, comma 3, in tema di diritto degli associati e degli
aderenti di esaminare i libri sociali, prevedendo in concreto le modalità con
cui tale diritto può essere esercitato. Altra questione rilevante, per la sua
trasversalità, attiene al volontariato: le disposizioni dell’articolo 17 sono
dotate di immediata efficacia; sussiste comunque l’obbligo di rimuovere even-
tuali disposizioni statutarie non conformi alle previsioni di legge per gli enti
(ODV, APS o appartenenti ad altra tipologia) che si avvalgono di volontari.
L’articolo 18, in tema di assicurazione obbligatoria dei volontari, non riguar-
dando profili organizzativi interni dell’ente, ma un obbligo di natura pubbli-
cistica, non richiede alcuna modifica statutaria, trovando esso immediata
applicazione nei confronti di tutti gli ETS che si avvalgono di volontari. Il capo
III del titolo IV detta un complesso di disposizioni afferenti all’organizzazione
interna delle associazioni e delle fondazioni del terzo settore: il legislatore ha
previsto regole specifiche di governance degli enti al fine di assicurare la
coerenza della loro struttura organizzativa con le finalità perseguite. L’esi-
genza di disporre di una cornice regolatoria chiara e definita viene soddisfatta
secondo un approccio ampiamente rispettoso dell’autonomia statutaria degli
enti: difatti, proprio in questa parte del codice trovano posto le norme aventi
natura derogabile, in presenza di specifica clausola statutaria. È questo il
caso dell’articolo 23 commi 1, 2 e 3 (in tema di ammissione dei soci), le cui
previsioni sono derogabili dall’autonomia statutaria. Siamo perciò in pre-
senza di un adeguamento disapplicativo, rientrante nella previsione di cui
all’art. 101, comma 2. In particolare, con riferimento al comma 1 la disposi-
zione è derogabile prevedendo in capo ad un organo diverso da quello ammi-
nistrativo l’ammissione in questione; non sono naturalmente derogabili in-
vece né la previsione sulla necessità di dare comunicazione all’interessato, né
l’annotazione sul libro soci, previsto anche dall’articolo 15 comma 1. Non è
invece derogabile il principio secondo cui l’ammissione deve avvenire “su
domanda dell’interessato”, considerata la dimensione volontaria del rapporto
associativo, che non può nascere che da una manifestazione positiva di
volontà del candidato socio. L’ambito di derogabilità del comma 2 riguarda
chiaramente il lasso temporale entro il quale l’ente competente deve assu-
mere una decisione circa la richiesta di ammissione; non sembra si possa
invece estendere alla possibilità di non motivare la deliberazione, considerato
che tale eventualità non sarebbe coerente con la previsione secondo cui i
requisiti per l’ammissione di nuovi associati e la relativa procedura devono
essere esplicitati nello statuto e conseguentemente resi pubblici attraverso il
deposito presso l’Ufficio del RUNTS. Detti requisiti, secondo quanto previsto
dall’articolo 21, non devono avere carattere discriminatorio, ma, ove presenti,
devono essere declinati in coerenza con le finalità perseguite e le attività di
interesse generale svolte. Il carattere aperto delle associazioni assume una
particolare pregnanza nel caso delle associazioni di promozione sociale (ai
sensi dell’articolo 35, comma 2) e per gli enti associativi accreditati come CSV,
per i quali sussiste l’obbligo statutario di ammissione come associati delle

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA DI DIRITTO COMMERCIALE

Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2019 63



ODV e degli altri ETS, ad eccezione di quelli costituiti in forma societaria,
come disposto dall’art. 61, comma 1, lettera d). Con riferimento al comma 3,
considerato che in assenza di specifica disposizione statutaria il candidato
aderente avrebbe il diritto di appellarsi all’assemblea dei soci ed essa avrebbe
l’obbligo di pronunciarsi nella prima occasione utile, la deroga potrà riguar-
dare sia l’individuazione di un organo diverso dall’assemblea, incaricato della
decisione, sia di un diverso termine trascorso il quale la richiesta di riesame
non sia più azionabile, fermo il diritto di chiedere il riesame della decisione.

Parimenti derogabile con specifica clausola statutaria è il periodo minimo
di iscrizione (tre mesi) ai fini dell’esercizio del diritto di voto, ex articolo 24,
comma 1, che, in coerenza con i principi di democraticità, pari opportunità ed
uguaglianza di tutti gli associati, potrà essere ulteriormente ridotto o non
contemplato, ma non aumentato, non essendo la norma derogabile in peius
nei confronti dell’associato. Si tratta dunque di un’ipotesi di adeguamento
disapplicativo, soggetto all’art. 101, comma 2. Analoga considerazione deve
essere svolta con riferimento al potere di rappresentanza in assemblea, di cui
al comma 3 nonché con riguardo al comma 6, in materia di fondazioni. Più
articolato è invece il comma 2 del medesimo articolo, che si caratterizza in
termini di imperatività nel primo periodo (“ciascun associato ha un voto”), ed
in termini di facoltatività (con conseguente inapplicabilità del regime alleg-
gerito di adeguamento previsto dall’articolo 101, comma 2) nel secondo pe-
riodo. Ugualmente carattere facoltativo rivestono le previsioni dei successivi
commi 4 e 5 che pertanto non rientrano nella previsione dell’art. 101, comma
2.

La natura precettiva dell’articolo 25, in tema di competenze dell’assem-
blea, postula l’obbligatorietà del relativo adeguamento statutario. Viene co-
munque fatta salva la derogabilità, per esplicita previsione statutaria, per le
associazioni che hanno un numero di associati superiore alle 500 unità, con
conseguente applicabilità del regime alleggerito di adeguamento. Quest’ul-
timo, viceversa, non può applicarsi al comma 3, per le fondazioni, in ragione
del carattere facoltativo della relativa previsione. Considerato che tra le
competenze inderogabili individuate dall’articolo 25 alcune riguardano la vita
ordinaria dell’associazione mentre altre assumono tipicamente carattere
straordinario in quanto risultano in grado di produrre conseguenze durature
sulla vita e sul carattere dell’associazione (tipicamente le delibere sulle
modificazioni dell’atto costitutivo/dello statuto, quelle sullo scioglimento, la
trasformazione, la fusione, la scissione dell’ente), la disciplina statutaria
individuerà in maniera puntuale le due forme dell’organo assembleare spe-
cificando i quorum per la validità delle sedute, le maggioranze (semplice o
qualificata) richieste e le materie ad esse rimesse.

In caso di assenza di disposizioni specifiche, risulta applicabile l’art. 21
del codice civile. Pertanto:

1) in via ordinaria le deliberazioni dell’assemblea sono prese a mag-
gioranza di voti e con la presenza di almeno la metà degli associati. Qualora
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in sede di prima convocazione il quorum necessario per la validità della
seduta (la presenza di almeno metà degli associati) non sia raggiunto, l’as-
semblea in seconda convocazione sarà valida qualunque sia il numero degli
intervenuti;

2) le delibere volte a modificare l’atto costitutivo e lo statuto richiede-
ranno per la loro validità la presenza di almeno tre quarti degli associati e il
voto favorevole della maggioranza dei presenti. Per deliberare lo scioglimento
dell’associazione e la devoluzione del patrimonio sarà invece necessario il voto
favorevole di almeno tre quarti degli associati. Il codice civile consente alle
associazioni riconosciute di individuare un diverso quorum per la validità
delle delibere di modifica dell’atto costitutivo e dello statuto (“se in essi non è
diversamente disposto”, art. 21 comma 2), mentre non sono derogabili le
prescrizioni in materia di delibera di scioglimento; per le associazioni non
riconosciute l’ordinamento interno è regolato “dagli accordi degli associati”,
ferma restando, in assenza di specifiche disposizioni, l’applicabilità delle
norme previste per le associazioni riconosciute. Qualora tuttavia gli associati
intendano discostarsi dalle disposizioni codicistiche, occorre ricordare che il
principio democratico cui il legislatore ha voluto improntare le forme asso-
ciative nell’ambito del Terzo Settore (come risulta dall’articolo 2, comma 1,
lett. a), dall’articolo 4, comma 1, lett. d), dall’articolo 5, comma 1, lett. a) della
legge delega, espressamente richiamato negli artt. 25, comma 2, e 41, comma
7, del Codice) e che deve trovare la massima espressione proprio nel funzio-
namento dell’organo assembleare, impone che l’approvazione delle modifiche
dello statuto, “lex specialis” regolatrice del rapporto associativo, sia posta in
essere con una procedura rafforzata tale da assicurare un livello di rappre-
sentatività dell’organo deliberante più elevato di quello ordinario. In questo
modo si previene che una minoranza possa introdurre variazioni strutturali
dell’organizzazione dell’ente destinate a riflettersi sulla generalità dei soci,
ledendo irreparabilmente il principio democratico. Anche le deroghe operabili
da parte delle reti associative rispetto alle previsioni recate dagli articoli 24 e
25, ai sensi dell’articolo 41, commi da 7 a 10, non possono configurarsi in
maniera tale da annullare la previsione circa la necessaria natura democra-
tica degli enti del Terzo Settore costituiti in forma associativa. In ogni caso, le
disposizioni contenute nei commi 8, 9 e 10 possono essere derogate in pre-
senza di espressa clausola statutaria, finendo in tal modo per essere attratte
nel regime alleggerito di cui all’articolo 101, comma 2.

Con riferimento all’organo di amministrazione, disciplinato nell’articolo
26, i commi 1 e 2 hanno portata inderogabile, con conseguente obbligatorietà
dell’adeguamento statutario. Il comma 1 fa tuttavia salva, tramite il richiamo
all’articolo 25, comma 2, la possibilità di prevedere disposizioni in deroga per
le associazioni che hanno un numero di associati non inferiore alle 500 unità.
Viceversa, i commi 3, 4 e 5 contengono previsioni di natura facoltativa, cui il
regime alleggerito dell’art. 101, comma 2, non si applica. Il comma 7 prevede
la possibilità di inserire disposizioni di natura derogatoria rispetto alla
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previsione circa il generale potere di rappresentanza degli amministratori. Il
comma 8, infine, è specificamente dedicato alle fondazioni del Terzo Settore e
prevede anche qui l’obbligatorietà della previsione di un organo di ammini-
strazione, mentre quella relativa alla costituzione di un organo assembleare
o di indirizzo è demandata alle previsioni statutarie, mantenendo quindi
carattere facoltativo. Qualora l’organo di amministrazione abbia natura col-
legiale, lo statuto deve prevedere le regole di funzionamento dello stesso
(quorum di validità delle sedute, eventuale necessità di maggioranze qualifi-
cate per assumere le deliberazioni) o demandare la fissazione delle stesse ad
apposito regolamento. La disciplina dell’organo di controllo e della revisione
legale dei conti (artt. 30 e 31) ha carattere inderogabile, con conseguente
obbligo per gli enti di conformare gli statuti al dettato normativo. L’obbligo di
adeguare gli statuti e di rendere operativo l’organo di controllo riguarda in
primo luogo tutte le fondazioni e tutti gli enti che hanno costituito patrimoni
destinati ai sensi dell’articolo 10; in secondo luogo le associazioni, qualora si
trovino nella situazione di superamento dei limiti dimensionali normativa-
mente previsti. È tuttavia possibile che si verifichino ulteriori ipotesi. Ad
esempio, le associazioni tenute a nominare i componenti dell’organo solo al
verificarsi delle condizioni di cui all’art. 30, comma 2, qualora non rientrino
ancora, al momento della modifica statutaria, tra quelli obbligati alla nomina
dei componenti, potranno comunque inserire l’organo di controllo tra gli
organi associativi, individuandone le caratteristiche (ad esempio il carattere
monocratico o collegiale, il numero di componenti, l’eventuale presenza di
membri supplenti ecc.) e subordinando la nomina dei componenti e l’avvio
dell’attività dell’organo stesso al verificarsi delle predette condizioni di legge.
Anche in tal caso, nonostante il sorgere dell’obbligo sia rinviato ad un
momento futuro ed incerto, senza dubbio si è di fronte a disposizioni indero-
gabili (che consentono quindi per gli enti già iscritti ai registri il ricorso al
regime alleggerito) rispetto alle quali l’ente pone in essere le misure organiz-
zative necessarie per adempiere senza ritardo. Un ulteriore caso è quello per
cui un’associazione di minori dimensioni decida nella propria autonomia di
dotarsi comunque di un organo di controllo, indipendentemente dal verificarsi
delle condizioni di cui all’articolo 30 comma 2. In tal caso, contrariamente
all’ipotesi precedente, ci troviamo davanti ad una facoltà dell’ente (che quindi
per gli enti già iscritti ai registri che apportino modifiche ai loro statuti
richiederà una delibera assembleare con modalità straordinarie). Una terza
ipotesi ugualmente facoltativa è quella contenuta nell’art. 30 comma 6,
secondo il quale le associazioni e le fondazioni possono incaricare l’organo di
controllo di effettuare la revisione legale dei conti nell’ipotesi di cui all’articolo
31, comma 1. Tale previsione troverà collocazione, nello statuto, tra i compiti
dell’organo di controllo. Ha invece carattere obbligatorio la revisione legale
negli enti che hanno istituito un patrimonio destinato ex art. 10. In questo
caso ci si trova tuttavia al di fuori della previsione dell’art. 30 comma 6,
pertanto gli enti in questione sono tenuti a mantenere distinto l’organo di
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controllo dal soggetto che esercita la revisione. In ordine alla revisione legale,
la necessità della previsione statutaria in adeguamento al Codice si pone in
particolare con riferimento alle modalità di nomina del revisore. Per le
associazioni l’articolo 25 comma 1, lett. b), pone in capo all’assemblea il
compito di nominare e revocare, quando previsto, il soggetto incaricato della
revisione legale dei conti, fatte salve le deroghe stabilite ai sensi del comma
2. Nel caso delle fondazioni, il compito di nomina del revisore deve essere
assegnato da una espressa previsione statutaria, che tenga conto della natura
dell’ente nel rispetto della volontà del fondatore. Anche per quanto riguarda
l’istituto della revisione legale, l’ente che individui preventivamente nello
statuto le modalità di nomina del revisore subordinando in concreto l’adem-
pimento al realizzarsi delle condizioni di legge non fa che conformare antici-
patamente e volontariamente la propria organizzazione attraverso le neces-
sarie disposizioni, in modo che sia pronta ad assolvere al futuro obbligo. Tale
scelta consente il ricorso alle procedure alleggerite. Le disposizioni sopra
richiamate in tema di ordinamento interno acquisteranno efficacia a decor-
rere dalla modifica statutaria. Diversamente è a dirsi per l’articolo 29, in tema
di denunzia all’autorità giudiziaria o all’organo di controllo: trattasi di una
disposizione immediatamente applicabile, che non richiede alcuna previsione
statutaria, trovando tale facoltà il suo fondamento direttamente nella legge
Con riguardo alle particolari categorie di ETS, nel confermare l’orientamento
già espresso nella menzionata nota n. 12604 del 29.12.2017 in ordine alla
forma giuridica necessaria ai fini della costituzione di un’organizzazione di
volontariato, ovvero quella associativa, appare doveroso evidenziare che gli
statuti delle ODV devono necessariamente conformarsi al dettato dell’articolo
32, comma 1, con specifico riguardo alle finalità perseguite e alle modalità di
svolgimento delle attività di interesse generale (attraverso, cioè, l’apporto
prevalente dei volontari associati). Analoga portata cogente presenta l’arti-
colo 34. Viceversa, dall’articolo 33, in tema di risorse, non deriva uno specifico
obbligo di adeguamento statutario, essendo la materia direttamente discipli-
nata dalla fonte di rango primario. Per quanto concerne le associazioni di
promozione sociale, in linea con quanto previsto con riferimento alle organiz-
zazioni di volontariato, è necessario che gli statuti rechino la specificazione
dei destinatari delle attività di interesse generale svolte (associati, loro
familiari o terzi) e le modalità di svolgimento delle stesse (ricorso prevalente
all’attività volontaria degli associati o delle persone aderenti agli enti
associati), mentre non è necessaria una conformità espressa all’articolo 36, le
cui disposizioni sono immediatamente applicabili anche in assenza di previ-
sione statutaria. Portata cogente ha inoltre la previsione del comma 2 del-
l’articolo 35 (in tema di limitazioni e discriminazioni nell’accesso e nella
partecipazione alla vita associativa), avente lo scopo di garantire ampiamente
l’ammissione di nuovi soci e la partecipazione alla vita associativa in condi-
zioni di uguaglianza e democraticità. Conseguenzialmente, gli statuti delle
associazioni di promozione sociale non possono contenere alcuna disposizione
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non conforme al dettato della norma sopra richiamata. Le reti associative di
cui all’articolo 41, comma 1, lettera b), del Codice, svolgono attività di
coordinamento, tutela, rappresentanza, promozione o supporto degli ETS alle
stesse associati e delle loro attività di interesse generale, anche allo scopo di
promuoverne ed accrescerne la rappresentatività presso i soggetti istituzio-
nali. Pertanto, gli atti costituitivi o gli statuti delle reti associative dovranno
risultare coerenti con la missione istituzionale che il legislatore ha inteso loro
assegnare, che può aggiungersi allo svolgimento di una o più attività di
interesse generale di cui all’art. 5. Gli atti costituivi o gli statuti delle reti
devono presentare il contenuto necessario prescritto dal comma 7 e rispon-
dere ai principi ivi enunciati (democraticità, pari opportunità, eguaglianza di
tutti gli associati e di elettività delle cariche sociali). Possono recare previ-
sione espressa di una disciplina derogatoria alle previsioni di cui ai commi 8,
9 e 10, applicando a tal fine la previsione di cui all’art. 101, comma 2. Sempre
con riguardo alle reti associative, giova precisare che si deve ritenere inap-
plicabile il dettato dell’articolo 101, comma 4, che fissa in 18 mesi dalla data
di entrata in vigore del codice, il termine entro il quale le reti medesime
provvedono ad integrare il proprio statuto con la previsione del sopra richia-
mato articolo 41, comma 1, lettera b). L’espressa previsione della sanzione
dell’automatica cancellazione dal registro in caso di mancato adempimento
porta a ritenere la disposizione in commento inattuabile, in quanto fondata su
un presupposto, l’effettiva operatività del RUNTS a partire da una data
antecedente allo spirare del termine di adeguamento statutario ivi previsto,
destinata a non verificarsi.

Da ultimo, va segnalato l’articolo 98, che ha inserito nel codice civile un
nuovo articolo (il 42-bis), al fine di favorire i processi di trasformazione,
fusione o scissione delle associazioni e fondazioni conseguenti alla nuova
configurazione tipologica degli enti del Terzo settore introdotta con il d.lgs.
n.117/2017. Tale disposizione investe i processi di trasformazione tra asso-
ciazioni e fondazioni e viceversa, non riguardando pertanto i passaggi da
associazione non riconosciuta ad associazione riconosciuta e viceversa, per i
quali si applica la disciplina ordinaria in tema di personalità giuridica. Tale
disposizione trova applicazione, salvo che l’atto costitutivo o lo statuto non
contengano una specifica clausola che escluda tali operazioni: si tratta per-
tanto di una norma derogabile, in presenza di espressa clausola statutaria, il
cui inserimento nello statuto dell’ente potrà avvenire secondo le modalità e i
quorum previsti per le deliberazioni dell’assemblea ordinaria.
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ
IN MATERIA CONCORSUALE

GIURISPRUDENZA ANNOTATA

Corte di Cassazione, Sez. I Civile, 12 settembre 2018 (dep. 9 gennaio 2019),
n. 277, Pres. C. De Chiara, Cons. Est. M. Falabella

Fallimento — Rimesse bancarie — Necessaria analisi della consistenza e
durevolezza — Massimo importo revocabile.

La Corte di Cassazione si è recentemente pronunciata facendo una
panoramica generale e approfondita dell’istituto della revocatoria delle ri-
messe in conto corrente attualmente — anche se ancora per poco — discipli-
nata dagli art. 67 e 70 della legge fallimentare. La data di pubblicazione della
pronuncia precede, infatti, di solo un giorno il Consiglio dei Ministri n. 37 del
10 gennaio 2019 con il quale è stato approvato definitivamente il decreto
legislativo che, in attuazione della legge n. 155/2017, introduce il Codice della
crisi di impresa e dell’insolvenza. Posto che l’impianto della revocatoria
bancaria risulta sostanzialmente immutato dalla recente riforma risultano
ancora di attualità e interesse gli orientamenti di cui alla pronuncia in
commento.

* * *

(omissis)

FATTI DI CAUSA

1. Nella pendenza della procedura concorsuale aperta nei confronti di
XXXXX il 19 dicembre 2008, la curatela fallimentare conveniva in giudizio la
XXXXX proponendo nei confronti di essa azione revocatoria a norma dell’art.
67, comma 3, lett. b), l. fall. (r.d. n. 267/1942). Il giudizio aveva ad oggetto
un’unica rimessa di euro 2.063.000,00, accreditata il 30 settembre 2008 sul
conto corrente che la società fallita intratteneva presso la nominata Cassa di
Risparmio. Il fallimento domandava pertanto che, in conseguenza dell’acco-
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glimento dell’azione revocatoria, la banca fosse condannata alla restituzione
dell’importo di euro 2.057.690,88 quale differenza tra il massimo saldo pas-
sivo del conto nei sei mesi anteriori al fallimento e il saldo finale alla data di
dichiarazione del fallimento.

Il Tribunale di Pescara, avanti al quale si costituiva la banca, accoglieva
parzialmente la domanda e condannava la convenuta al pagamento della
somma di euro 1.869.929,50, oltre interessi legali.

2. Proponevano gravame contro tale pronuncia sia la curatela fallimen-
tare che l’istituto di credito.

L’impugnazione veniva definita dalla Corte di appello di L’Aquila con
sentenza 15 maggio 2014, con cui era respinto il gravame principale e, in
accoglimento di quello incidentale, la XXXXX veniva condannata al paga-
mento della somma di euro 2.056.236,48.

3. Contro la sentenza della Corte abruzzese ricorre per cassazione la
XXXXX con sette motivi, illustrati da memoria; resiste con controricorso la
curatela fallimentare.

RAGIONI DELLA DECISIONE

1. Per la continuità espositiva suggerita dalla contiguità delle questioni
da affrontare possono trattarsi congiuntamente i primi quattro motivi di
ricorso.

1.1. Mette conto di premettere che la Corte di merito, avendo riguardo
alla disciplina introdotta dal comma 3, lett. b), dell’art. 67 l. fall., nel testo
risultante dalle modifiche apportate dall’art. 2, comma 1, lett. a), d.l. n.
35/2005, convertito in l. n. 80/2005, ha sottolineato come il legislatore abbia
inteso operare il superamento delle incertezze applicative correlate alla
anteriore disciplina prescindendo dalla natura solutoria o ripristinatoria
della singola rimessa. Ha poi evidenziato che la rimessa contestata era stata
posta in essere sei mesi prima della dichiarazione di fallimento (in realtà
pronunciata nemmeno tre mesi dopo il perfezionarsi della detta operazione) e
aveva ridotto in modo consistente e durevole l’esposizione debitoria della
società fallita, tanto che — ha precisato — in prime cure il Tribunale aveva
osservato come, per effetto di quel pagamento, il saldo passivo non fosse stato
solo ridotto, ma nella sostanza ripianato, giacché l’esposizione debitoria si era
ridotta a soli euro 102.091,63. Secondo la Corte di appello, correttamente il
giudice di prima istanza aveva valorizzato, in via esclusiva, ai fini della
determinazione del quantum revocabile, il dato della massima esposizione
debitoria, dalla quale andava detratto l’ammontare residuo della pretesa alla
data di apertura della procedura concorsuale: la Corte distrettuale ha spie-
gato, al riguardo, come l’art. 70 l. fall. non richieda, ai fini dell’individuazione
della massima esposizione debitoria, l’apprezzamento di elementi diversi
variabili, quali operazioni intermedie, ovvero la causale di singole operazioni
antecedenti successive alla rimessa, onde, a suo avviso, sarebbe « congruo e
logicamente consequenziale ritenere che ai criteri di legge non [sia] possibile
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sovrapporre modalità diverse di determinazione di calcolo che finirebbero per
rendere incerti gli importi revocabili ».

1.2. Il contenuto delle censure portate contro queste affermazioni della
sentenza di gravame possono riassumersi nei termini che seguono.

Il primo motivo denuncia la violazione dell’art. 67, comma 2 e comma 3,
lett. b), l. fall., in combinato disposto dell’art. 70, comma 3, l. fall. Secondo
l’istante il giudice di appello avrebbe errato nel ritenere irrilevante la natura
ripristinatoria o solutoria del versamento impugnato, trascurando così di
considerare che il conto corrente era assistito da un’apertura di credito di euro
1.000.000,00.

Col secondo motivo viene dedotta la violazione dell’art. 67, comma 2 e
comma 3, lett. b), l. fall., in combinato disposto dell’art. 70, comma 3, l. fall.
Lamenta la banca ricorrente che il giudice distrettuale abbia determinato la
somma oggetto di revocatoria sulla base della differenza aritmetica tra
« massimo scoperto » e « saldo finale » alla data dell’apertura del fallimento,
senza prendere in esame le singole operazioni di conto corrente e le loro
causali.

Il terzo motivo prospetta la violazione di legge riferita alle norme di cui al
primo e al secondo motivo. La banca si duole, in sintesi, della ritenuta
irrilevanza dei riutilizzi delle somme oggetto delle rimesse sul conto.

Col quarto motivo viene formulata una censura di violazione di legge
concernente le disposizioni di cui ai motivi che precedono. La banca istante
lamenta l’inclusione, nella somma interessata alla pronunciata revocatoria,
di importi versati da soggetti terzi.

1.3. Le indicate censure pongono questioni che ineriscono alla disciplina
delle revocatorie delle rimesse bancarie nel quadro degli interventi sulla
procedura fallimentare introdotti col d.l. n. 35/2005, convertito in l. n. 80/
2005: prospettano, anzitutto, il problema della persistente rilevanza, nella
vigenza della nuova legge, della tradizionale distinzione tra rimesse solutorie
e rimesse ripristinatorie della provvista. Si tratta di un tema nuovo, che non
risulta affrontato da precedenti sentenze di questa Corte, anche se si rinviene
sul punto un’affermazione, in obiter, nella pronuncia di Cass. 7 ottobre 2010,
n. 20834, ove si rileva che la nuova disciplina della revocatoria delle rimesse
bancarie « rimuove dallo scenario esegetico il distinguo tra natura solutoria e
ripristinatoria dei versamenti affluiti sul conto corrente ».

Sul punto, il Collegio non ritiene che la questione da ultimo menzionata,
al pari delle altre, inerenti all’ambito di applicazione dell’art. 67, comma 3,
lett. b), l. fall., al contenuto precettivo dell’art. 70, comma 3, della stessa legge
e al coordinamento che sia possibile operare tra le due disposizioni, giustifi-
chino la trattazione della causa da parte delle Sezioni unite, giacché la novità
dei temi da affrontare non è da sola idonea a giustificare la rimessione
richiesta dal ricorrente (ché diversamente ogni questione nuova dovrebbe
avere una tale sorte), mentre la particolare rilevanza delle questioni giuridi-
che stesse è stata correttamente apprezzata dalla Corte avviando la causa
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alla trattazione in pubblica udienza, in conformità di quanto prescritto
dall’art. 375, comma 3, c.p.c.

1.4. Con riferimento alla precedente versione dell’art. 67 l. fall. — che
non conteneva alcuna specifica previsione per la revocatoria dei versamenti
del correntista, poi fallito, sul conto corrente bancario — la giurisprudenza di
questa Corte, da oramai quaranta anni (a partire dai fondamentali arresti di
Cass. 11 dicembre 1978, n. 5836, Cass. 30 gennaio 1980, n. 709 e Cass. 18
ottobre 1982, n. 5413), è stata ferma nel distinguere le rimesse solutorie,
afferenti a conti « scoperti », non assistiti da apertura di credito, o con saldo
eccedente l’affidamento concesso, che erano ritenute revocabili, da quelle
ripristinatorie, riguardanti i conti solo « passivi », in cui la rimessa valeva a
ripianare una esposizione debitoria del cliente che si collocava al di sotto del
tetto di finanziamento di cui il correntista stesso poteva godere attraverso la
disposta apertura di credito. Si affermava, in particolare, che — venendo in
questione un conto corrente bancario in cui la provvista fosse costituita da
un’apertura di credito — per la revocatoria fallimentare, nei confronti della
banca, dei versamenti sul conto, era necessario che dallo svolgimento di esso
rimanesse accertato che, nel periodo « sospetto », si fosse verificato, per
l’utilizzazione fattane dal correntista, uno « scoperto » del conto (per avere la
banca pagato, per conto del cliente, una somma superiore a quella postagli a
disposizione) e che il successivo versamento fosse stato imputato dalla banca
a pagamento del relativo debito sorto in capo al correntista (stante l’imme-
diata esigibilità del corrispondente credito): ove tale « scoperto » non si fosse
verificato, il versamento nel conto configurava un mero accreditamento di
somme per la reintegrazione della somma posta dalla banca a disposizione del
correntista che, in se stesso, non era atto né gratuito, né oneroso e non era
quindi soggetto alla revocatoria fallimentare, consistendo, invece, in una
mera operazione contabile (così Cass. 18 ottobre 1982, n. 5413).

Mette conto di rilevare come la giurisprudenza, di merito e di legittimità,
abbia, nel tempo, elaborato aggiustamenti per escludere dall’area applicativa
dell’azione revocatoria operazioni che, in base al portato astratto del criterio
succitato, vi sarebbero state irragionevolmente ricomprese (è l’ipotesi delle
partite bilanciate su conti scoperti, in cui la rimessa è eseguita dal cliente per
fornire alla banca la provvista da destinare a un successivo esborso di pari
importo), ovvero, al contrario, per includervi operazioni che, diversamente, ne
sarebbero state altrettanto irrazionalmente estromesse (come nel caso del c.d.
conto « congelato »: e cioè di quel conto che, benché assistito da apertura di
credito, venga utilizzato solo per il rientro dal fido). E mette conto pure di
ricordare come fosse diffusamente avvertita, dai diversi operatori, l’inidoneità
della soluzione indicata a scongiurare, sul piano pratico, risultati talora
ampiamente insoddisfacenti, come quello derivante dall’apprezzamento, ai
fini della revocatoria, di plurimi versamenti solutori seguiti da reimpieghi
delle somme da parte del correntista: evenienza, questa, che portava a
ritenere inefficaci, nei confronti della massa, rimesse per somme superiori a
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quelle corrispondenti all’effettivo ripianamento dell’esposizione debitoria
(tant’è che la giurisprudenza di merito, a partire da quella milanese, aveva
elaborato, fin dagli anni settanta, il criterio del massimo scoperto, con cui
veniva valorizzato il risultato complessivo, per l’abbattimento del debito,
raggiunto dalle rimesse sul conto attraverso il calcolo del differenziale tra la
massima esposizione del correntista nel periodo sospetto e il saldo di chiusura).

1.5. In tale quadro si colloca l’intervento legislativo del 2005 che, rimo-
dulando l’art. 67 l. fall., prevede, al comma 3, lett. b), non essere soggette
all’azione revocatoria « le rimesse effettuate su un conto corrente bancario,
purché non abbiano ridotto in maniera consistente e durevole l’esposizione
debitoria del fallito nei confronti della banca ».

Della disposizione sono state date dalla giurisprudenza di merito due
contrapposte letture: per una prima esegesi, che è seguita quasi unanima-
mente dalla dottrina, la norma attuerebbe il superamento della distinzione
tra rimesse solutorie e ripristinatorie, sicché la revocatoria sarebbe oramai
esperibile anche con riferimento a queste ultime. Per una seconda linea
interpretativa, invece, il criterio discretivo basato sulla natura della rimessa
manterrebbe valore anche a seguito della novella; la conclusione viene comu-
nemente fatta discendere dal rilievo per cui le fattispecie elencate dall’art. 67,
comma 3, l. fall. costituirebbero pur sempre delle eccezioni al principio
generale della revocabilità dei pagamenti di debiti liquidi ed esigibili: per il
che, non potendosi considerare liquido ed esigibile il debito maturato dal
cliente al di sotto della linea di affidamento, e non potendosi considerare atto
estintivo di un tale debito la corrispondente rimessa, la revoca di quest’ultima
andrebbe radicalmente esclusa.

1.6. Ritiene il Collegio che la prima soluzione si faccia preferire, e ciò per
più ordini di rilievi.

Anzitutto, l’argomento testuale basato sul rapporto tra la regola della
revocabilità dei pagamenti dei debiti liquidi ed esigibili (art. 67, comma 1, n.
2, e comma 2, l. fall.) e l’eccezione della non revocabilità delle rimesse bancarie
(di quelle che non abbiano ridotto in modo consistente e durevole l’esposizione
debitoria del fallito verso la banca) suppone nella formulazione della norma
un rigore cartesiano che è smentito, nei fatti, dallo stesso legislatore. Se
infatti fosse vero che tutte le ipotesi di pagamento individuate dal terzo
comma dell’art. 67 concernono immancabilmente debiti liquidi ed esigibili,
indipendentemente da una specificazione in tal senso, non si comprenderebbe
la ragione per cui il legislatore abbia ritenuto necessario, alla lett. g) dello
stesso articolo (nel disciplinare la revocatoria dei versamenti di corrispettivi
per le prestazioni di servizi strumentali all’accesso alle procedure concorsuali),
seguire un diverso criterio, facendo espresso riferimento, per l’appunto, ai
pagamenti di debiti che presentino siffatta connotazione.

Sono da rimarcare, semmai, due diversi dati letterali, che forniscono una
prima indicazione circa l’effettiva irrilevanza, ai fini che qui interessano, della
natura ripristinatoria o solutoria del versamento operato dal correntista.
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Infatti, l’espressione « esposizione debitoria », di cui è parola nella lett. b)
dell’art. 67 designa una situazione ben diversa, più ampia, di quella ricondu-
cibile al debito liquido ed esigibile, risultando compatibile sia col conto
scoperto che col conto semplicemente passivo (col conto, cioè, in cui l’indebi-
tamento è maturato entro il limite dell’affidamento concesso). Allo stesso
modo, sarebbe riduttivo annettere al termine « rimesse », pure presente nella
cit. lett. b), il ristretto significato di pagamenti di debiti scaduti: occorre
rilevare, in proposito, che la suddetta espressione è frutto dell’elaborazione
giurisprudenziale e che, come si è detto, nella vigenza della disciplina ante-
riforma si qualificavano « rimesse » sia i veri e propri atti solutori che quelli di
ripristino della provvista: ed è palesemente incongruo opinare che il legisla-
tore abbia mutuato quel termine dalle pronunce della giurisprudenza per poi
conferirgli un significato diverso.

Ma a questi elementi se ne aggiungono altri, che giocano il loro ruolo sul
piano dell’esegesi storica e della ratio legis.

Si è in precedenza fatto cenno sia alla giurisprudenza formatasi sul
vecchio testo dell’art. 67 l. fall. — la quale aveva tentato, negli anni, di far
fronte a problemi applicativi collegati al criterio di selezione delle operazioni
revocabili, e basato sulla distinzione tra rimesse solutorie e ripristinatorie —,
sia agli effetti distorsivi che, nella pratica, quel criterio aveva mostrato di non
saper arginare con la dovuta efficacia.

Il legislatore del 2005 era chiaramente avvertito di tali punti di criticità
e ha direzionato il suo intervento verso il loro superamento.

Nella relazione illustrativa al provvedimento legislativo che introduce la
modifica in esame è precisato che l’istituto della revocatoria fallimentare
viene rimodulato, per un verso, meglio precisando i presupposti per l’esercizio
dell’azione, « oggi sovente fonte di incertezze applicative e di contrasti giuri-
sprudenziali », e, per altro verso, introducendo nell’ordinamento una completa
disciplina di esenzione della revocatoria « al fine di evitare che situazioni che
appaiono meritevoli di tutela siano invece travolte dall’esercizio, sovente
strumentale, delle azioni giudiziarie conseguenti all’accertata insolvenza del
destinatario dei pagamenti » (recte: del loro autore).

Ebbene, la risposta a dette istanze è stata affidata a una disciplina delle
rimesse bancarie che prescinde dalla finalità ripristinatoria o solutoria della
rimessa, ma che è modellato su di un elemento normativo di novità, costituito
dalla natura consistente e durevole della rimessa stessa.

È stato ricordato, in dottrina, come già prima dell’emanazione del d.l. n.
35 del 2005, la Commissione Trevisanato, istituita allo scopo di elaborare i
principi e i criteri direttivi di uno schema di disegno di legge delega al
Governo, relativo all’emanazione della nuova legge fallimentare, aveva pre-
disposto un testo in cui l’esenzione dalla revocatoria delle rimesse in conto
corrente era affidata al dato della « regolare movimentazione del conto »: il
che, si è precisato, valorizzava non più gli effetti, di pura e semplice estinzione
del debito, o di contestuale reintegrazione del credito disponibile, riconducibili
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al singolo versamento, ma conferiva piuttosto rilievo alla regolarità di flussi
monetari in entrata e in uscita dal conto, attribuendo centralità al fatto che
questo si autoalimentasse e svolgesse, quindi, una funzione di cassa, diversa
da quella creditizia.

Se si guarda alla formulazione della norma odierna e agli scopi che lo
stesso legislatore del 2005 dichiarava espressamente di prefiggersi, pare
difficile sostenere che l’art. 67, comma 3, lett. b), l. fall. segua una diversa
logica.

Prevedendo che l’esenzione dalla revocatoria non operi allorquando la
rimessa riduca durevolmente (oltre che in maniera consistente) l’esposizione
debitoria del correntista, l’art. 67, comma 3, lett. b), sposta il fuoco della
disciplina dal dato formale dell’essere il versamento affluito o meno su di un
conto affidato (e dall’essere il versamento stesso eseguito o meno in presenza
di uno sconfinamento del correntista) a quello, sostanziale, da verificare in
concreto, del prodursi, o del non prodursi, di una neutralizzazione degli effetti
della rimessa in ragione di successive operazioni da conteggiarsi a debito dello
stesso cliente (quali, ad esempio, i prelievi, i bonifici in favore di terzi,
l’incasso, da parte di questi ultimi, di assegni tratti dal correntista in loro
favore).

In tale prospettiva è evidente il superamento del criterio seguito della
giurisprudenza formatasi sulla norma previgente, il quale era fondato sulla
normale (ma, si badi, non indefettibile: cfr. infra) conseguenza generata dalla
rimessa eseguita per ripianare, in presenza di un affidamento, un’esposizione
debitoria contenuta nei limiti dell’affidamento stesso: vale a dire il non
operare di tale rimessa quale atto solutorio. Sicché, in definitiva, il senso
dell’intervento legislativo è da rinvenire proprio nella necessità di accertare,
caso per caso, che il versamento sia stato riassorbito da successive operazioni
di addebito, con un riutilizzo della somma rispondente alle finalità cui assolve
il servizio di cassa che il conto corrente bancario è idoneo a svolgere per sua
stessa natura (sul tema del servizio di cassa esplicato dalla banca cfr., tra le
tante, Cass. 28 febbraio 2017, n. 5071 e Cass. 20 gennaio 2017, n. 1584).

Che la soluzione prescelta soddisfi le richiamate esigenze aventi ad
oggetto la semplificazione della disciplina delle revocatorie fallimentari e la
sterilizzazione dal rischio di possibili abusi è, poi, incontestabile.

Di certo, il criterio basato sulla durevolezza dell’abbattimento dell’espo-
sizione debitoria consente di ribadire risposte già elaborate con riferimento ad
alcuni problemi con cui la giurisprudenza aveva dovuto misurarsi in passato:
così è, in particolare, per il caso delle partite bilanciate, non potendo di certo
considerarsi durevole la rimessa che è seguita da un addebito per il cliente, e
che si dimostra funzionale alla creazione della provvista per l’esecuzione di un
successivo trasferimento di denaro dal correntista al terzo; nel caso delle
operazioni bilanciate è del resto ben visibile la finalizzazione dell’operato
della banca sul piano dello svolgimento del servizio di cassa di cui si è detto.

L’apprezzamento della durevolezza degli effetti della rimessa dovrebbe

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA CONCORSUALE

Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2019 75



poi condurre, in uno col criterio del massimo scoperto di cui all’art. 70, comma
3, l. fall. (su cui si tornerà a breve), al risultato di scongiurare l’effetto
moltiplicatore delle revocatorie: il prodursi di una tale conseguenza (che
penalizzava l’istituto di credito con revocatorie accolte per un ammontare che
a volte era di gran lunga superiore alla differenza tra il picco più alto
dell’esposizione del fallito e il debito residuo di questo risultante dall’ultimo
saldo) trova infatti oramai ostacolo nella necessità di apprezzare gli effetti
prodotti, nel tempo, dalla rimessa operata dal fallito; sicché, ove quell’effetto
non sia durevole, per essere vanificato da successive operazioni da conteg-
giare a debito dello stesso correntista, la revocabilità della rimessa sarà da
escludere.

Ma soprattutto — ed è il punto che qui più interessa, perché direttamente
implicato nella trattazione della fattispecie oggetto di esame — la novella
consente di porre rimedio alla dissonanza che, in base al sistema previgente,
si produceva in presenza di pagamenti, operati dal correntista a fronte di una
esposizione che si collocava al di sotto della linea di credito accordata, e non
seguiti, in tutto o in parte, da successivi riutilizzi della somma fino alla
chiusura del conto. La controversia portata all’esame della Corte prospetta,
come si rilevava, questa particolare evenienza, giacché la rimessa eseguita
dalla società fallita per euro 2.063.000,00 ha portato all’abbattimento del
debito anche nella parte che si situava al di sotto del limite dell’affidamento
(pari euro 1.000.000,00) e ha consentito alla banca di chiudere il conto con una
esposizione che, secondo la sentenza impugnata, si aggirava poco al di sopra
di euro 100.000,00. Ora, in base alla giurisprudenza radicatasi nella vigenza
della precedente disciplina, le rimesse che incidevano sul conto passivo, non
scoperto, erano per loro natura ripristinatorie e per ciò solo sottratte a
possibili revocatorie. Si è in precedenza richiamato, al punto 1.4, il correttivo
apportato dalla giurisprudenza stessa nell’ipotesi del conto congelato: ma si
trattava, pur sempre, di un adattamento destinato a operare su dei casi-
limite, assoggettato, oltretutto, all’apprezzamento di fatto del giudice del
merito che, come tale, poteva variare di volta in volta. Riteneva infatti la
Corte che l’accertamento del congelamento del conto, rimesso al giudice del
merito, richiedesse la ricorrenza di specifiche circostanze, quali la chiusura
anticipata del conto stesso o il diniego della concessione dei blocchetti degli
assegni, ovvero condotte negoziali sintomatiche, in modo univoco, della na-
tura solutoria dei versamenti (in tal senso: Cass. 20 novembre 2013, n. 26042;
cfr. pure Cass. 2 luglio 2012, n. 11054 e Cass. 6 novembre 2007, n. 23107, ove
si precisava che tali condotte non fossero tuttavia rinvenibili nel semplice
fatto della mancata riutilizzazione della provvista). Per la verità, Cass. 18
ottobre 1982, n. 5413 — forse la più nota tra le pronunce con cui venne
inaugurato il corso della giurisprudenza marcato dal discrimine tra rimesse
solutorie e ripristinatorie — conteneva una indicazione, abbastanza ampia,
sulla possibilità di attribuire valore estintivo del debito al versamento del
correntista che incidesse su di un conto passivo: nella predetta sentenza, come
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accennato, la Corte faceva infatti comunque salva la possibilità di qualificare
come solutoria la rimessa posta in atto sulla base di una imputazione dalla
banca in tal senso. Era questo, però, un criterio di difficile applicazione,
risultando finanche sfuggente la modalità con cui una tale imputazione
avrebbe potuto accertarsi in concreto: e difatti esso risulta solo isolatamente
richiamato nelle pronunce successive.

In termini generali, il sistema scontava innegabilmente la rigidità del
criterio che distingueva le rimesse solutorie da quelle ripristinatorie: rigidità
acuita dal principio secondo cui per accertare se le rimesse sul conto corrente
bancario assistito da apertura di credito avessero avuto natura solutoria o
ripristinatoria, occorreva porre in essere una valutazione che doveva operarsi
con riferimento al momento dell’effettuazione dei singoli versamenti e non ex
post, in relazione alla mancata riutilizzazione del credito da parte del cliente
(Cass. 6 novembre 2007, n. 23107 cit.; Cass. 13 maggio 2005, n. 10122; Cass.
9 dicembre 2004, n. 23006).

Su questo specifico versante la novella — se interpretata nel senso fin qui
indicato — consegna al giudice una modalità di accertamento della revocabi-
lità della rimessa che è, rispetto al passato, più agile e sicuro, meno dipen-
dente da verifiche dagli esiti incerti, e quindi in linea con la ratio di sempli-
ficazione cui appare preordinato l’intervento legislativo.

Ma l’esegesi che prescinde dalla annosa distinzione tra rimesse solutorie
e ripristinatorie assicura pure lo strumento all’obiettivo, ad essa connaturato,
di preservare adeguatamente la par condicio creditorum. Se infatti la norma
impone di verificare, puramente e semplicemente, la durevolezza (oltre che la
consistenza) della rimessa — sicché quel che rileva è, in ultima analisi, la
persistenza dell’effetto estintivo del debito — resta escluso che l’esenzione
dalla revocatoria dipenda da un elemento (il mancato recesso della banca dal
contratto di apertura di credito) che potrebbe dipendere da circostanze casuali
o, peggio, da condotte strumentali dell’istituto di credito (interessato ad
evitare che le rimesse operate dal correntista continuino ad affluire su di un
conto assistito da una linea di credito, così da poterne opporre, in un secondo
momento, la natura ripristinatoria).

1.7. Va pertanto affermato che ai fini della revocabilità, per come
disciplinata, a seguito dell’intervento del d.l. n. 35/2005, convertito in l. n.
80/2005, dall’art. 67, comma 3, lett. b), l. fall., è irrilevante che la rimessa
posta in essere dal correntista fallito sia da qualificare ripristinatoria o
solutoria e cioè che afferisca a conto passivo o a conto scoperto, giacché quel
che rileva è unicamente la consistenza e durevolezza degli effetti estintivi
dell’esposizione debitoria.

In conseguenza, in base alla disciplina attuale, è possibile che la rimessa
diretta a ripianare l’esposizione debitoria del conto passivo sia revocabile
(come accade nel caso, da ultimo esaminato, in cui gli effetti solutori della
rimessa permangano nel tempo); ed è possibile, all’inverso, che la rimessa
attuata su conto scoperto non lo sia, non comportando essa un rientro
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durevole, perché neutralizzata da riutilizzi dell’importo da parte del corren-
tista stesso.

Il primo motivo va dunque respinto.
1.8. Merita invece censura il metodo seguito dalla Corte di appello per

accertare l’entità delle rimesse oggetto della revocatoria.
Come in precedenza osservato, il giudice distrettuale ha inteso non

prendere in considerazione le operazioni poste in atto che si potessero consi-
derare riutilizzi della somma versata, reputando che dovesse attribuirsi
rilievo al solo dato della differenza tra la massima esposizione debitoria della
società e l’ammontare residuo della pretesa creditoria alla data di apertura
della procedura concorsuale. In tal modo ha ritenuto che l’ammontare da
restituire andasse quantificato alla stregua del criterio di cui all’art. 70 l. fall.,
nel testo in ultimo modificato dall’art. 4, comma 5, del d.lgs. n. 169/2007, il
quale dispone, al terzo comma: « Qualora la revoca abbia ad oggetto atti
estintivi di posizioni passive derivanti da rapporti di conto corrente bancario
o comunque rapporti continuativi o reiterati, il terzo deve restituire una
somma pari alla differenza tra l’ammontare massimo raggiunto dalle sue
pretese, nel periodo per il quale è provata la conoscenza dello stato d’insol-
venza, e l’ammontare residuo delle stesse, alla data in cui si è aperto il
concorso. Resta salvo il diritto del convenuto d’insinuare al passivo un credito
d’importo corrispondente a quanto restituito ».

Ora, il tema del coordinamento tra l’art. 67, comma 3, lett. b), e l’art. 70,
comma 3, l. fall. è stato a lungo dibattuto: e in dottrina si è giustamente
evidenziato come le due norme paiano obbedire a logiche diverse, giacché la
prima di esse sembra considerare isolatamente le singole rimesse, mentre la
seconda mostra di prendere in esame il rapporto nella sua complessità. È
certo, comunque, che l’art. 70, comma 3, abbia riguardo alla somma da
restituire una volta che si siano individuate, in base all’art. 67, comma 3, lett.
b), le rimesse da revocare. Come precisato poi da questa Corte — ma l’approdo
è condiviso dalla maggior parte dei commentatori — l’art. 70, comma 3, l. fall.
pone un limite oggettivo all’obbligo di restituzione, che quindi non può
superare la misura del richiamato differenziale (Cass. 9 dicembre 2015, n.
24868; Cass. 7 ottobre 2010, n. 20834). Tale limite si spiega in quanto le
movimentazioni del conto (accrediti e addebiti) — che, succedendosi nel
tempo, si bilanciano — sono indicative del fatto che nel periodo che interessa
il correntista ha fruito di una elasticità di cassa, senza conseguire l’effetto
pratico di un reale abbattimento della propria esposizione debitoria; la norma
sembra quindi costituire un ulteriore presidio — eretto, questa volta, sul
terreno dell’obbligazione restitutoria — volto ad evitare che l’esercizio di
plurime revocatorie porti al conseguimento di un risultato non coerente con
quanto ne dovrebbe costituire oggetto (facendo entrare nel computo della
somma da ripetere anche i versamenti che non abbiano effettivamente ridotto
il debito del correntista).

Peraltro, il dato aritmetico, valorizzato dalla Corte distrettuale, della
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differenza tra la massima esposizione debitoria nel periodo sospetto e il saldo
negativo del conto al momento dell’apertura del concorso non è necessaria-
mente indicativo dell’importo che va revocato, perché può essere influenzato
da accrediti diversi da quelli da prendere in considerazione a norma della lett.
b), comma 2, dell’art. 67: così accade ove vengano in questione le rimesse
effettuate da terzi, di cui è parola nel quarto motivo di ricorso, le quali non
sono ritenute revocabili quando risulti che il relativo pagamento non sia stato
eseguito con danaro del fallito e sempre che il terzo, utilizzatore di somme
proprie, non abbia proposto azione di rivalsa verso l’imprenditore prima della
dichiarazione di fallimento o non abbia così adempiuto un’obbligazione rela-
tiva ad un debito proprio (Cass. 9 ottobre 2017, n. 23597; Cass. 7 dicembre
2012, n. 22247).

Il criterio del massimo scoperto, di cui ha fatto applicazione la Corte di
appello, non esimeva pertanto la stessa dal prendere in esame le operazioni
incidenti sul conto a seguito della rimessa di cui era stata domandata la
revoca: e ciò al fine di apprezzare la durevolezza della riduzione dell’esposi-
zione debitoria dipendente da essa, pervenendo, così, alla individuazione
della somma oggetto di revocatoria. È ovvio, infatti, che l’adozione del criterio
del massimo scoperto non possa mai portare alla quantificazione di una
prestazione restitutoria eccedente l’effettivo importo delle rimesse revocabili:
vale a dire delle rimesse che abbiano ridotto in maniera consistente e durevole
il saldo a debito del correntista.

Vanno dunque accolti, per quanto di ragione, il secondo, il terzo e il
quarto motivo che, da diverse angolazioni, contestano l’adozione, da parte
della Corte di merito, del criterio del massimo scoperto quale metodo idoneo
a individuare le rimesse revocabili.

2. Il quinto mezzo oppone, ancora, la violazione dell’art. 67, comma 2 e
comma 3, lett. b), l. fall., in combinato disposto dell’art. 70, comma 3, l. fall. La
XXXXX si duole del fatto che la Corte di merito abbia calcolato la massima
esposizione del conto sulla scorta del « saldo valuta ».

Col sesto motivo viene denunciata la insanabile contraddittorietà della
motivazione in relazione all’adozione, quale « saldo disponibile », del « saldo
valuta ». All’affermazione di principio secondo cui l’esposizione debitoria
massima della correntista non potesse essere individuata alla stregua del
« saldo valuta », era seguita, secondo la ricorrente, l’utilizzazione, in concreto,
di tale criterio di quantificazione della differenza, nell’arco di tempo che
interessava, tra il totale degli accrediti e quello degli addebiti.

2.1. I due motivi sono inammissibili.
La Corte di appello, prendendo in esame l’appello incidentale della

curatela, ha sottolineato come entrambe le parti avessero dedotto che il saldo
dovesse essere ricostruito avendo riguardo al momento dell’effettiva esecu-
zione degli incassi delle erogazioni da parte della banca, e quindi sulla base
non già del saldo contabile, ritenuto inidoneo, al pari del criterio del saldo per
valuta, ma a quello del saldo disponibile: in tal senso, secondo il giudice del
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gravame, il massimo scoperto andava quantificato prendendo in considera-
zione le date riportate nella colonna in cui erano ordinate le singole poste in
ragione della « effettiva disponibilità da parte del correntista ». In tal modo
veniva accertato che la massima esposizione debitoria per la società fallita era
quella registrata alla data del 30 settembre 2008, quando ammontava a euro
2.158.328,11, mentre il saldo individuato dalla banca euro 1.972.021,42 al
giorno 29 settembre 2008 costituiva la ricostruzione del conto corrente effet-
tuata per data contabile.

Ciò posto, l’affermazione della Corte distrettuale secondo cui l’esposizione
finale era stata calcolata attraverso i saldi disponibili si sottrae a censura,
involgendo un accertamento rimesso al giudice del merito. Né l’istante po-
trebbe in questa sede lamentare il travisamento, da parte della sentenza
impugnata, di un fatto assunto come incontrovertibilmente certo
(l’appostazione, nella seconda colonna dell’estratto conto citato, dei saldi per
valuta), giacché un tale vizio integrerebbe un errore revocatorio, da far valere
con l’impugnazione ex art. 395, n. 4, c.p.c.

3. Il settimo motivo contiene una doglianza di violazione dell’art. 67,
comma 2 e comma 3, lett. b), l. fall., in combinato disposto dell’art. 70, comma
3, l. fall. Assume la ricorrente che la Corte di merito avrebbe impropriamente
determinato il saldo infragiornaliero anteponendo un addebito (per euro
29.961,56) all’accredito di euro 2.063.961,56.

3.1. Il motivo è fondato.
Ricorda la ricorrente che nella propria comparsa di appello, di cui ha

riprodotto lo stralcio che qui interessa (pagg. 16 s. del ricorso per cassazione)
aveva rilevato come il saldo individuato dal Tribunale non tenesse conto di un
addebito di euro 28.961,56 del 30 settembre 2008 (lo stesso giorno in cui aveva
avuto luogo la rimessa oggetto della domanda revocatoria). La Corte di merito
non ha smentito che il citato addebito fosse stato trascurato, né ha proceduto
ad alcuna correzione con riguardo ad esso. Deve conseguentemente farsi
applicazione della regola per cui in tema di revocatoria delle rimesse in conto
corrente bancario effettuate da un imprenditore poi dichiarato fallito, nel caso
di plurime operazioni di segno opposto nella stessa giornata in cui appaia uno
scoperto di conto, il fallimento che chieda la revoca di rimesse aventi carattere
solutorio in relazione al saldo infragiornaliero e non al saldo della giornata, ha
l’onere di dimostrare l’esistenza di atti aventi carattere solutorio e, dunque, la
cronologia dei singoli movimenti: cronologia che non può essere desunta
dall’ordine delle operazioni risultante dall’estratto conto ovvero dalla scheda
di registrazione contabile, in quanto tale ordine non corrisponde necessaria-
mente alla realtà e sconta i diversi momenti in cui, secondo le tipologie delle
operazioni, vengono effettuate le registrazioni sul conto; sicché, in mancanza
di tale prova, devono intendersi effettuati prima gli accrediti e poi gli addebiti
(Cass. 29 marzo 2016, n. 6042; Cass. 10 maggio 2012, n. 7158). In conse-
guenza, l’importo di euro 28.961,56, oggetto del motivo, avrebbe dovuto essere
posposto, e non anteposto alla rimessa di euro 2.063.000,00.
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4. In conclusione, vanno accolti, per quanto di ragione, il secondo, il
terzo e il quarto motivo, nonché il settimo; va rigettato il primo e sono da
dichiararsi inammissibili il quinto e il sesto.

La sentenza è cassata e il giudice del rinvio dovrà fare applicazione dei
seguenti principi di diritto:

« In tema di azione revocatoria fallimentare, l’art. 67, comma 2, lett. b),
r.d. n. 267/1942 (nel testo modificato dal d.l. n. 35/2005, convertito, con
modificazioni, nella l. n. 80/2005), prescinde dalla natura solutoria o ripristi-
natoria della rimessa e quindi dal fatto che la stessa afferisca a un conto
scoperto o solo passivo, ma impone al giudice del merito di accertare la
revocabilità della rimessa stessa avendo riguardo, oltre che alla consistenza,
alla durevolezza di essa: accertamento che non può essere surrogato dalla
semplice quantificazione della differenza tra l’ammontare massimo raggiunto
dalle pretese della banca nel periodo per il quale è provata la conoscenza dello
stato di insolvenza e l’ammontare residuo delle stesse alla data in cui si è
aperto il concorso, come previsto dal successivo art. 70, comma 3 (nel testo
novellato dal cit. d.l. n. 35/2005 e modificato, da ultimo, dalla l. n. 169/2008
[recte: dal d.lgs. n. 169/2007 - n.d.r.]), giacché quest’ultima disposizione indica
solo il limite massimo dell’importo che il convenuto in revocatoria può essere
tenuto a restituire.

« In tema di azione revocatoria fallimentare, le rimesse effettuate dal
terzo sul conto corrente dell’imprenditore, poi fallito, non sono revocabili
quando risulti che il relativo pagamento non sia stato eseguito con danaro del
fallito e che il terzo, utilizzatore di somme proprie, non abbia proposto azione
di rivalsa verso l’imprenditore prima della dichiarazione di fallimento, né che
abbia così adempiuto un’obbligazione relativa ad un debito proprio.

« In tema di revocatoria delle rimesse in conto corrente bancario effet-
tuate da un imprenditore poi dichiarato fallito, nel caso di plurime operazioni
di segno opposto nella stessa giornata in cui appaia uno scoperto di conto, il
fallimento che chieda la revoca di rimesse aventi carattere solutorio in
relazione al saldo infragiornaliero e non al saldo della giornata, ha l’onere di
dimostrare l’esistenza di atti aventi carattere solutorio e, dunque, la crono-
logia dei singoli movimenti, cronologia che non può essere desunta dall’ordine
delle operazioni risultante dall’estratto conto ovvero dalla scheda di registra-
zione contabile, in quanto tale ordine non corrisponde necessariamente alla
realtà e sconta i diversi momenti in cui, secondo le tipologie delle operazioni,
vengono effettuate le registrazioni sul conto, sicché in mancanza di tale prova
devono intendersi effettuati prima gli accrediti e poi gli addebiti ».

Al giudice del merito spetterà di regolare le spese del giudizio di legitti-
mità.

P.Q.M.

La Corte accoglie per quanto di ragione il secondo, il terzo e il quarto
motivo, nonché il settimo; rigetta il primo e dichiara inammissibili il quinto e
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il sesto; cassa la sentenza impugnata in relazione alle censure accolte e rinvia
la causa, anche per le spese del giudizio di legittimità, alla Corte di appello di
L’Aquila, che deciderà in diversa composizione.

Il presupposto oggettivo della revocatoria fallimentare di rimesse in
conto corrente: passato, presente e futuro (di GIORGIA VIGNA

TAGLIANTI)

La Corte di Cassazione si è recentemente pronunciata facendo una
panoramica generale e approfondita dell’istituto della revocatoria delle ri-
messe in conto corrente attualmente — anche se ancora per poco — discipli-
nata dagli art. 67 e 70 della legge fallimentare. La data di pubblicazione della
pronuncia precede, infatti, di solo un giorno il Consiglio dei Ministri n. 37 del
10 gennaio 2019 con il quale è stato approvato definitivamente il decreto
legislativo che, in attuazione della legge n. 155/2017, introduce il Codice della
crisi di impresa e dell’insolvenza.

Il presente contributo, pertanto, si pone l’obiettivo di analizzare i principi
espressi dalla Corte di Cassazione con riferimento alla disciplina della revo-
catoria di rimesse bancarie, così come modificata dall’art. 2, comma 1, lettera
a) del d.l. n. 35/2005, convertito in legge n. 80/2005 e, stante la sostanziale
coincidenza tra la pubblicazione della pronuncia di cui si discute e l’approva-
zione del Codice della Crisi di Impresa e dell’insolvenza (le cui previsioni
entreranno, comunque, in vigore a partire dal diciottesimo mese dalla sua
pubblicazione in Gazzetta Ufficiale), non si potrà prescindere anche da un
brevissimo cenno a quanto è previsto in tale normativa con riferimento
all’argomento di cui trattasi. Anche perché, come si avrà modo di illustrare,
l’impianto della revocatoria bancaria risulta sostanzialmente immutato dalla
recente riforma rendendo ancora di attualità e interesse gli orientamenti di
cui alla pronuncia in commento.

Premessa la necessaria presenza della scientia decoctionis per l’accogli-
mento della domanda di revoca di rimesse intervenute sul conto corrente ex
art. 67 e 70 l.f., la sentenza ha il pregio di aver fatto chiarezza sui criteri da
seguire per l’individuazione dell’importo revocabile e, quindi, del presupposto
oggettivo della revocatoria. Criteri che afferma essere del tutto slegati dal-
l’impianto della revocatoria in essere nel passato, ossia dai criteri applicabili
sino alla riforma del 2005.

Prima di tutto, la Corte di legittimità, ripercorrendo in modo approfon-
dito l’istituto della revocatoria ante riforma del 2005, e soprattutto gli orien-
tamenti giurisprudenziali che si sono susseguiti al fine di colmare le lacune di
detta disciplina, ha posto un punto fermo in ordine al criterio di individua-
zione delle rimesse revocabili. Il criterio in questione è, infatti, del tutto
slegato dal passato impianto basato sulla differenza tra rimesse solutorie, che
incidono su conto corrente scoperto e che, pertanto, essendo qualificabili come
pagamenti erano soggette a revocatoria, e rimesse ripristinatorie, ossia che
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intervengono su conto passivo (o affidato) e che, come tali, non erano ritenute
revocabili. La Suprema Corte, infatti, partendo dal dato letterale e ripercor-
rendo l’esegesi storica e la ratio legis della riforma del 2005 non lascia alcuno
spazio all’analisi della finalità ripristinatoria o solutoria delle rimesse, anco-
rando la revocabilità delle stesse unicamente ad un’indagine incentrata sulla
loro consistenza e durevolezza, così come disposto dall’art. 67, comma 3, lett.
b) l.f..

Tale impostazione, infatti, afferma la Cassazione, risulta essere “rispetto
al passato, più agile e sicuro, meno dipendente da verifiche dagli esiti incerti,
e quindi in linea con la ratio di semplificazione cui appare preordinato
l’intervento legislativo”. Inoltre, garantisce maggiormente il rispetto della par
condicio creditorum poiché lega l’individuazione della revocabilità della ri-
messa ad un dato oggettivo, quale la sua durevolezza (e consistenza), e non ad
un fattore (il mancato recesso della banca dall’affidamento concesso al
correntista) che avrebbe potuto essere strumentalizzato dall’istituto di credito
proprio al fine di qualificare come ripristinatore e, quindi, non revocabili, le
rimesse eseguite dal correntista poi fallito.

Cionondimeno, pur attribuendo la suddetta centrale importanza ai re-
quisiti di durevolezza e continuità delle rimesse, non si rinvengono nella
sentenza in commento delle indicazioni puntuali di come i suddetti requisiti
debbano essere individuati. La dottrina ha da subito evidenziato la laconicità
della definizione contenuta nell’art. 67 l.f. e anche le sentenze che si rinven-
gono in materia (molto scarse in termini numerici nonostante il lasso di tempo
intercorso dall’entrata in vigore della riforma ad oggi) non hanno ancora
individuato un criterio univoco ai fini dell’individuazione delle rimesse, sia
sotto il profilo della consistenza che della durevolezza. Tuttavia, si ritiene di
poter affermare che, ad oggi, vi sia concordanza nel ritenere che entrambi i
suddetti parametri debbano essere intesi in modo relativo, ossia sulla base del
rapporto in esame, e non in senso assoluto, applicando delle percentuali
determinate aprioristicamente.

Per quanto concerne, quindi, la consistenza delle rimesse l’importo degli
accrediti intervenuti sul conto corrente per i più dovrà essere comparato con
parametri quali l’entità massima raggiunta dall’esposizione debitoria nel
periodo sospetto; l’entità dell’esposizione debitoria nel momento in cui le
rimesse sono effettuate; l’entità media dei versamenti; l’entità media dei
prelevamenti (1). In proposito, il Tribunale di Bergamo, nel condividere i
suddetti quattro indici di riferimento, ne ha aggiunto un quinto, richiedendo
che l’importo della rimessa sia comparato, altresì, all’entità del massimo
importo revocabile ex art. 70, terzo comma l.f. (2).

Altrettanto importante, è, poi, individuare l’indice di durevolezza delle
rimesse e la difficoltà di detta identificazione deriva proprio dal fatto che

(1) Cfr. Tribunale di Siracusa n. 3192 del 20 aprile 2011 su www.unijuris.it e Tribunale
di Udine del 24 ottobre 2012 su www.ilcaso.it.

(2) Cfr. Tribunale di Bergamo, 28 aprile 2014, Est. M. Vitiello, su www.ilcaso.it.
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l’analisi da compiersi potrebbe concernere non già un conto “congelato”, nel
cui caso in ordine alla durevolezza delle rimesse vi sarebbe poco da
discutere (3), ma di un conto che risulta essere ancora operativo. Sarebbe,
quindi, necessario raffrontare l’effetto durevole e consistente della rimessa
con dei parametri da ricavarsi dall’andamento del rapporto e dalle movimen-
tazioni del conto.

In proposito, torna, pertanto, ancora utile una delle prime pronunce in
materia laddove si legge che l’elemento della durevolezza deve essere indivi-
duato nell’apprezzabile stabilità nel tempo, dell’effetto solutorio, e che sol-
tanto il versamento (con effetto riduttivo consistente) che non venga compen-
sato da successivi prelevamenti (non inferiore ma non tale da ridurre il
ripianamento al di sotto dell’individuata soglia di “consistenza”), abbia l’ef-
fetto di determinare la durevole riduzione dell’esposizione debitoria. “Nella
determinazione del periodo successivo rilevante ai detti fini, deve essere fatto
ricorso, necessariamente, ad un criterio relativo e non assoluto, dipendente
dalla valutazione della frequenza delle movimentazioni del conto. È infatti
innegabile che lo stesso periodo possa avere una rilevanza diversa se riferito ad
un conto caratterizzato da un’intensa movimentazione o piuttosto ad un conto
con movimentazioni occasionali. Ne deriva che qualche giorno di stabilità sarà
sufficiente solo in presenza di un conto con rimesse e prelevamenti infra
giornalieri, non nell’ipotesi in cui il conto sia caratterizzato da movimenta-
zioni più rarefatte” (4).

L’indagine in ordine alla durevolezza e consistenza delle singole rimesse,
tuttavia, è stata spesso disattesa dai tribunali, che si sono esclusivamente
concentrati sull’ulteriore criterio dettato dalla novella, ossia quello del mas-
simo importo revocabile disciplinato dall’art. 70 l.f.. Inoltre, gli importi revo-
cabili determinati sulla base del criterio di cui all’art. 70 l.f. sarebbero di
norma inferiori rispetto agli importi determinabili con i criteri della durevo-
lezza e consistenza. Per queste ragioni, autorevolissima dottrina ha sostenuto
che un intervento auspicabile da parte della Commissione istituita dal de-
creto del 5 ottobre 2017 chiamata ad elaborare il Codice della crisi d’impresa
e dell’insolvenza, dovesse essere proprio nel senso di eliminare i riferimenti
alla durevolezza e consistenza delle rimesse per ancorare la revocabilità delle
stesse unicamente al risultato che deriva dall’applicazione dell’art. 70 l.f. (5).
Vedremo, tuttavia, nel prosieguo che così non è stato.

Peraltro, proprio la sentenza in commento critica indirettamente detta
impostazione censurando la Corte d’Appello che aveva ritenuto, nel caso
oggetto del suo esame, doversi attribuire rilievo al solo dato della differenza
tra la massima esposizione debitoria della società e l’ammontare residuo della
pretesa creditoria alla data di apertura della procedura concorsuale. Infatti,

(3) Cfr. Tribunale di Milano, 5 marzo 2018, Est. A. Paluchowsky su www.ilcaso.it.
(4) Cfr. Tribunale di Milano, 27 marzo 2008, in Fall., n. 10/08, 1223 e su www.ilcaso.it.
(5) Cfr. G. REBECCA, La revocatoria delle rimesse bancarie negli schemi dei decreti

legislativi. Qualche osservazione, in www.diritto bancario.it.
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il dato aritmetico ricavabile dall’applicazione del solo art. 70, comma 3, l.f.
non è necessariamente indicativo dell’importo che va revocato che, contraria-
mente a quanto sostenuto, potrebbe essere ben inferiore ove, dall’analisi delle
singole rimesse in ordine alla loro durevolezza e consistenza si evincesse la
presenza di rimesse effettuate dal terzo con denaro non appartenente al
fallito e senza che il terzo abbia esercitato azione di rivalsa nei confronti del
fallito, perché le stesse non sarebbero revocabili. Pertanto, l’importo indivi-
duato facendo applicazione di tale norma rappresenta unicamente un limite
oggettivo all’ammontare delle rimesse revocabili.

Premessa, quindi, la necessità di individuare prima le rimesse consistenti
e durevoli e, poi, il massimo importo revocabile ex art. 70 l.f. con riferimento
— è bene ricordarlo — al periodo per il quale risulta provata la scientia
decoctionis (che potrebbe non essere presente all’inizio del periodo sospetto di
sei mesi, ma risultare provato con riferimento ad un’epoca più prossima alla
declaratoria di fallimento), la Corte di legittimità conclude affermando che il
saldo cui far riferimento al fine dell’individuazione della massima esposizione
avuta dal correntista nel corso del semestre sospetto sia quello disponibile e,
ove venga richiesta la revocatoria di rimesse in riferimento al saldo infragior-
naliero e non al saldo della giornata, ma in assenza di prova della cronologia
delle operazioni, devono essere anteposti gli accrediti agli addebiti.

Non vengono, invece, affrontati problemi pratici sollevati dalla dottrina
in merito ai criteri per la determinazione del saldo finale da sottrarre alla
massima esposizione registrata sul conto ai fini dell’individuazione del mas-
simo importo revocabile. C’è chi sostiene, infatti, che il saldo finale debba
essere fatto coincidere con il credito della banca ammesso al passivo fallimen-
tare sollevando, altresì, dei dubbi, più che plausibili, in ordine alla possibilità
di inserire nel conteggio per la determinazione del saldo finale gli interessi e
le competenze della Banca. Infatti, questi ultimi addebiti potrebbero essere
strumentalizzati dall’istituto di credito al fine di aumentare il saldo finale e,
quindi, ridurre l’importo astrattamente revocabile. Sembrerebbe, quindi, ne-
cessaria un’indagine in ordine alla regolarità degli addebiti che dovranno
essere corrispondenti nell’ammontare e nelle tempistiche di annotazione a
quelli applicati nel tempo dalla Banca (6).

Ciò premesso con riferimento alla disciplina applicabile a far data dal-
l’entrata in vigore della novella del 2005, vale ora la pena evidenziare
sinteticamente la materia in commento così come sviluppata nel nuovo Codice
della Crisi d’impresa e dell’insolvenza.

Il tema delle rimesse bancarie e della loro revocabilità è trattato dagli
articoli 166 (Atti a titolo oneroso, pagamenti, garanzie), art. 170 (Limiti
temporali delle azioni revocatorie e d’inefficacia) e 171 (Effetti della
revocazione), che entreranno in vigore dopo diciotto mesi dalla data della
pubblicazione nella Gazzetta Ufficiale del decreto legislativo. I suddetti arti-

(6) Cfr. nuovamente G. REBECCA, op. cit.
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coli riproducono, con specifico riferimento alla revocatoria di rimesse banca-
rie, pedissequamente gli articoli 67, 69bis e 70 l.f..

L’unica differenza sostanziale si rileva per quanto concerne l’individua-
zione del momento a partire dal quale deve essere individuato il periodo
sospetto. Infatti, letteralmente si legge al comma 2 dell’art. 166 che “Sono
altresì revocati, se il curatore prova che l’altra parte conosceva lo stato
d’insolvenza del debitore, i pagamenti di debiti liquidi ed esigibili, gli atti a
titolo oneroso e quelli costitutivi di un diritto di prelazione per debiti, anche di
terzi, contestualmente creati, se compiuti dal debitore dopo il deposito della
domanda cui è seguita l’apertura della liquidazione giudiziale o nei sei mesi
anteriori”.

Il semestre sospetto, quindi, andrà calcolato a ritroso dalla data di
deposito della domanda da cui è derivata l’apertura della liquidazione giudi-
ziale e non dalla data di apertura della procedura stessa, diversamente da
quanto accade al momento. Ciò, senza distinzione a seconda del caso in cui la
domanda di apertura della procedura di liquidazione giudiziale sia presentata
in proprio dal debitore, oppure da un terzo, quindi, oltre che dai creditori e dal
pubblico ministero, anche dagli organi e dalle “autorità amministrative che
hanno funzioni di controllo e di vigilanza sull’impresa” (cfr. art. 37 Codice
della Crisi d’impresa e dell’insolvenza).

In questo modo, il semestre sospetto potrebbe coincidere con un’epoca
anche di molto antecedente la pubblicazione del provvedimento di apertura
della procedura concorsuale. I pagamenti che, invece, saranno eseguiti dal
debitore nelle more tra il deposito della domanda di apertura della procedura
di liquidazione giudiziale e il provvedimento di apertura (periodo che po-
trebbe anche essere di qualche mese — tenuto conto del tempo che, attual-
mente, durano alcune istruttorie prefallimentari — nel quale il debitore
conserva l’amministrazione della propria impresa) sarebbero non inefficaci,
bensì anch’essi revocabili ex art. 166 del nuovo codice poiché compiuti “dopo
il deposito della domanda cui è seguita l’apertura della liquidazione giudi-
ziale”. Sembrerebbe, quindi, potersi dire che nel Codice della Crisi d’Impresa
e dell’insolvenza il periodo sospetto in esame sia stato — di fatto — ampliato.
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MASSIME (*)

Fallimento — Giudizio in cui è parte il Curatore — Impugnazione da
parte del fallito — Inammissibilità

Quando la Società fallita è in giudizio tramite il Curatore e il suo potere
di impugnazione è stato oggetto di specifico esame in sede fallimentare, non
è concepibile che il fallito conservi, per lo stesso rapporto, la legittimazione
processuale ad impugnare dato che il Curatore sta in giudizio sia per la massa
dei creditori che per il fallito e il suo comportamento processuale vincola sia
l’uno che l’altro.

Cass., 4 dicembre 2018, n. 31313

* * *

Concordato preventivo con riserva — Richiesta di sospensione dei con-
tratti — Funzionalità con il Concordato — Ammissibilità — Pregiudizio
economico per il contraente in bonis — Irrilevanza.

Anche in sede di Concordato con riserva è pronunciabile l’autorizzazione
alla sospensione dei contratti, senza che necessariamente ne debba discen-
dere un vantaggio per i creditori, purché però la richiesta di sospensione sia
funzionale al piano di concordato; ne consegue che il richiamo al pregiudizio
economico che il contraente in bonis subirebbe dalla suddetta sospensione non
vale di per sé a giustificare il rigetto della richiesta di sospensione.

Trib. Padova, 22 novembre 2018

* * *

Fallimento — Requisiti art. 1 L.F. — Bilancio di esercizio — Prova
“privilegiata” — Prova diversa dei “ricavi lordi” — Ammissibile.

Ai fini dei requisiti richiesti dall’art. 1 della Legge Fallimentare, i bilanci
di esercizio dei tre anni precedenti rappresentano certamente uno strumento
di prova “privilegiato” ma non una forma di onere esclusivo posto che la
sussistenza del presupposto dei “ricavi lordi” (lett. b comma 2 art. 1LF) può
risultare in qualunque altro modo e che la norma non ha una “funzione

(*) Massime a cura di Federica Cassese.
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sanzionatoria” dell’imprenditore che non ha redatto e depositato i bilanci o
“premiale” dell’imprenditore che invece lo ha fatto.

Cass., 26 novembre 2018, n. 30541

* * *

Concordato preventivo con riserva — Termine per la disclosure — Tassa-
tività — Prorogabilità solo per giustificati motivi — Decisione motivata —
Insindacabilità.

Il termine fissato dal Giudice al debitore, ai sensi dell’art. 161, comma 6,
LF per la presentazione della proposta, del piano e dei documenti del cd
“concordato con riserva” ha natura perentoria e disciplina mutuata dall’art.
153 cpc; tale termine pertanto non è prorogabile se non in presenza di
giustificati motivi che devono essere allegati dal richiedente e verificati dal
giudice la cui decisione, se congruamente motivata, è insindacabile in sede di
legittimità.

Cass., 19 novembre 2018, n. 29740

* * *

Fallimento — Curatori succedutisi nel tempo — Liquidazione dei com-
pensi — Procedimento camerale — Contraddittorio — Partecipazione di
entrambi i professionisti.

In tema di liquidazione del compenso spettante al Curatore del Falli-
mento e di suddivisione della somma tra i soggetti succedutisi nella funzione,
nel rispetto del principio del contraddittorio è necessaria la partecipazione al
procedimento camerale di tutti coloro che hanno ricoperto l’incarico.

Cass., 25 ottobre 2018, n. 27123
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA
DI DIRITTO PENALE D’IMPRESA

GIURISPRUDENZA ANNOTATA

Tribunale di Lecco, Sez. II Penale, sentenza del 20 febbraio 2018, n. 1103,
Pres. E. Manzi, Giud. Est. N. L. Passoni

(omissis)

IMPUTATI

A) artt. 110, 644 comma 1 e comma 5 nn. 1) e 4) perché, in concorso tra
loro, fuori dei casi previsti dalTart. 643 c.p., nelle qualità rispettivamente di:

IMPUTATO 1
IMPUTATO 2
della filiale di Merate dell’istituto di credito “BANCA”, con sede legale in

Torino; si facevano dare, per sé o per altri, dalle controparti “IMMOBILIARE
A s.r.l.” e “IMMOBILIARE B s.r.l”, entrambe con sede legale in LECCO (LC),
e quale corrispettivo per la stipulazione e l’esecuzione dei contratti di seguito
descritti, degli interessi o altri vantaggi usurari; nello specifico, a fronte di
finanziamenti ricevuti da “IMMOBILIARE B” per E 4.592.053,00, prospet-
tando alla società l’opportunità di tutelarsi dall’eventuale oscillazione dei
tassi di interesse e quindi dai potenziali aumenti delle rate del mutuo
(stipulato a tasso variabile), facevano sottoscrivere alle predette società i
seguenti contratti di “Interest Rate Swap”:

1. in data 19.03.2003 il contratto IRS n. xxxx, sottoscritto da “IMMOBI-
LIARE B”, con importo nozionale di E 4.500.000,00 e scadenza 25.03.2008,
poi rimodulato/suddiviso nei seguenti due nuovi contratti:

2. TRS n. xxxx del 06.11.2003. sottoscritto da “IMMOBILIARE B”, con
importo nozionale di E 2.500.000,00 e scadenza sempre al 25.03.2008;

3. IRS n. xxxx del 06.11.2003 sottoscritto da “IMMOBILIARE A”, con
importo nozionale di E 2.000.000,00 e scadenza sempre al 25.03.2008;

poi estinti anticipatamente in quanto sostituiti con la sottoscrizione dei
due seguenti contratti:

4. IRS n. xxxx del 18.11.2005, sottoscritto da “IMMOBILIARE B”, con
importo nozionale aumentato ad E 3.500.000,00 e scadenza al 22/11/2010
(sostitutivo del contratto di cui al punto 2.);
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5. IRS n. xxxx dei 18.11.2005, sottoscritto da IMMOBILIARE A”, con
importo nozionale aumentato ad E 2.750.000,00 e scadenza al 22/11/2010
(sostitutivo del contratto di cui al punto 3.);

così ricevendo dalle società debitrici degli interessi usurari, a fronte delle
somme implicitamente finanziate dalla banca con i menzionati contratti di
“IRS”, calcolati come segue:

— a fronte di E 40.136,29 di finanziamento ottenuto dalla “IMMOBI-
LIARE B”, il pagamento di costi impliciti pari ad E 21.523,07 (compresi nel
c.d. “up front” non riconosciuto dalla banca alle clienti), con l’applicazione
quindi di un tasso di interesse effettivo pari al 16,49%;

— a fronte di E 32.612,86 di finanziamento ottenuto dalla “IMMOBI-
LIARE A”, il pagamento di costi impliciti pari ad E 15.833,07 (compresi nel
c.d. “up front” non riconosciuto dalla banca alle clienti), con l’applicazione
quindi di un tasso di interesse effettivo pari al 18,12%;

tassi da ritenersi usurari in quanto superiori al tasso soglia che, alla data
di sottoscrizione (18.11.2005) dei contratti derivati, era fissato in misura pari
al 8,4%. Con le seguenti aggravanti:

di aver commesso il fatto nell’esercizio di una attività professionale
bancaria; in danno di persone giuridiche che svolgevano attività imprendito-
riali, accertato in data 07.04.2009 in Lecco (data del deposito della denuncia
da parte delle persone offese);

B) artt. 640, 61 n. 7 c.p perché, con artifizi e raggiri consistiti:
nel paventare ad “IMMOBILIARE B” un possibile rialzo dei tassi di

interesse (c.d. euribor), con il conseguente incremento dell’onere finanziario
per la società, che aveva in corso un finanziamento per complessivi E
4.592.053,00, con rate di mutuo a tasso variabile;

nel prospettare la possibilità di neutralizzare o comunque ridurre gli
effetti negativi connessi all’aumento dei tassi di interesse applicati ai finan-
ziamenti in essere attraverso la sottoscrizione di una “polizza assicurativa”;

nel riferire che la società avrebbe evitato di pagare oneri finanziari
conseguenti ad un innalzamento dei tassi di interesse superiori al 3,73%,
restando a carico della banca l’obbligo di pagare la differenza tra il 3,73% e il
valore eventualmente superiore del tasso “euribor”;

nel far sottoscrivere quindi alla “IMMOBILIARE B” il contratto di “SWAP”
indicato al n, 1. del capo di incolpazione sub A);

nel sostituire il contratto di cui al n. 1 con due contratti sottoscritti da
“IMMOBILIARE B” e da “IMMOBILIARE A” (di cui ai nn. 2 e 3 del capo A);

nel chiudere anticipatamente i contratti di “IRS” di cui ai menzionati nn.
2 e 3 del capo A) che sarebbero scaduti nel 2008, facendo sottoscrivere alle
predette società i due nuovi contratti indicati ai nn. 4 e 5 del capo A),
contraddistinti da una funzione speculativa anziché di c.d. “copertura”, posto
che le caratteristiche tecnico-finanziarie degli “IRS” in commento non coinci-
devano con quelle oggetto della copertura (ovvero i finanziamenti) atteso che,
rispetto ai contratti “IRS” del 2003 chiusi anticipatamente:
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i) erano fondati su due strutture con differenti tassi parametro (per il
Cliente e per la Banca), con delle opzioni “floor” e “cap” diverse, e svantaggiosi
per le clienti (anche in considerazione del premio annuale da calcolare sul
capitale di riferimento alla luce dello “strike” fissato nei contratti e del tasso
“forward Euribor 12M” alla; data di stipulazione dei medesimi);

ii) avevano una scadenza posticipata al 2010, nonostante il debito
derivante dai finanziamenti ottenuti dalle società avesse scadenza nei 2007;

iii) prevedevano un aumento da E 4.500.000,00 ad E 6.250.000,00 del
valore dell’importo nozionale (c.d. capitale di riferimento) degli “IRS”, su cui
applicare i tassi di interesse, a fronte di un debito residuo per le società di
“solo” E 2.400.000,00 (e quindi inferiore a quello che i derivati avrebbero
dovuto “coprire”); inducevano in errore le società “IMMOBILIARE B” e
“IMMOBILIARE A” che stipulavano i contratti di “IRS” indicati al precedente
capo A), procurando a sé o ad altri un ingiusto profitto, con pari danno per le
società debitrici e quantificato in complessivi E 484.617,48 per la “IMMOBI-
LIARE B ed in complessivi E 350.268,07 per la “IMMOBILIARE A”.

Con l’aggravante di aver cagionato alle persone offese un danno patri-
moniale di rilevante gravità.

Accertato in data 07.04.2009 in Lecco (data del deposito della denuncia da
parte delle persone offese)

Con l’intervento del P.M.:

CONCLUSIONI

PM: chiede l’assoluzione degli imputati ex art. 530 comma II c.p.p. perché
il fatto non sussiste per entrambi i capi di imputazione.

La Difesa: chiede assoluzione ex art. 530 comma I c.p.p. perché il fatto
non sussiste. In subordine, per il capo b) chiede sentenza di non doversi
procedere per estinzione del reato per intervenuta prescrizione.

SVOLGIMENTO DEL PROCESSO

Con decreto dei G.u.p. del 28.06.2016, gli imputati sono stati rinviati a
giudizio innanzi a questo Tribunale, in composizione collegiale, per rispon-
dere dei reati a loro ascritti ed indicati in epigrafe.

All’udienza del 10.11.16, assenti gli imputati, il Tribunale ha escluso la
parte civile considerato che (i) la causa civile intercorrente tra le parti
presentava la medesima causa petendi e (ii) che, pertanto, la richiesta risar-
citoria dei danni morali avanzata in sede penale, basandosi sulla stessa causa
petendi, costituisse illegittima duplicazione inammissibile (v. Cass. Pen. nr.
4565/2010), Aperto il dibattimento sono state ammesse le prove richieste
dalle parti e il processo è stato rinviato per istruttoria e discussione.

All’udienza del 1° giugno 2017, le parti, in sostituzione delle prove
dichiarative hanno consensualmente prodotto al fascicolo del dibattimento gli
atti di indagine diversi dalla querela e dalle annotazioni di PG. All’udienza
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del 23.11.17 è stata acquisita la querela ex art. 512 c.p.p. alla luce della
documentazione medica inerente alla persona offesa, pervenuta con riferi-
mento al suo legittimo impedimento a comparire. La difesa, con il consenso
del PM, ha prodotto l’elaborato tecnico del dr. Capra, proprio consulente
presente, con rinuncia alla sua escussione. La difesa ha altresì prodotto
documentazione come da indice allegato. Esaurita nei modi indicati l’istrut-
toria, le parti hanno rassegnato le conclusioni di cui all’epigrafe. Il Tribunale,
dopo la camera di consiglio, ha pronunciato sentenza mediante lettura del
dispositivo in udienza, indicando in giorni 90 il termine per il deposito dei
motivi ex art. 544 comma III c.p.p.

MOTIVI DELLA DECISIONE

Ritiene il Collegio che alla luce degli atti di indagine, utilizzabili a fini
decisori per quanto sopra illustrato, gli imputati debbano essere assolti per le
ragioni indicate.

La vicenda, alla luce della querela sporta da CLIENTE A il 6.4.2009
(acquisita ex art. 512 c.p.p.) deve essere — in via di estrema sintesi —
descritta nei termini che seguono,

CLIENTE A in qualità di legale rappresentante della Imm. A e della
Imm. B (entrambe S.r.l.) nel marzo 2003 sottoscrisse con la banca (presso la
quale intratteneva per le società rapporti di conto corrente ed altri servizi
bancari da oltre trent’anni) un contratto-quadro di Interest Rate Swap (nel
prosieguo, IRS), un contratto di mandato per la negoziazione di titoli, un
(primo) contratto IRS e un questionario sulle esperienze e capacità finanzia-
rie.

Secondo quanto rappresentato nella querela di CLIENTE A le sottoscri-
zioni furono verbalmente presentate e proposte quali soluzioni di tipo assi-
curativo contro i possibili aumenti del tasso di interesse euribor.

Nel novembre 2003, in sostituzione del contratto IRS sottoscritto in
marzo, CLIENTE A sottoscrisse due nuovi contratti (l’uno per Imm. A, l’altro
per Imm. B), aventi la medesima natura. Infine nel novembre 2005 CLIENTE
A sottoscrisse altri due contratti IRS sostitutivi dei precedenti.

Con ciascuno dei contratti IRS citati, le Immobiliari avrebbero pagato per
i finanziamenti un certo tasso fìsso per i cinque anni previsti in contratto, in
relazione al capitale nozionale di riferimento, a fronte dell’impegno corrispon-
dente della banca di corrispondere un tasso variabile, per il medesimo periodo
di tempo e con riferimento allo stesso capitale nozionale.

Secondo la ricostruzione della persona offesa, esposta in querela, le
operazioni sottese ai cinque contratti IRS si risolsero in concreto in operazioni
di mutui impliciti rispetto ai quali le Immobiliari riconducibili a CLIENTE A
sostennero pagamenti con tassi di interessi superiori al 500% (v. querela e
tabelle ivi esposte in relazione a ciascun contratto IRS tra i cinque sottoscritti)
e rispetto ai quali vi furono deficit informativi tali da costituire artifìci e
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raggiri idonei ad indurre in errore CLIENTE A sul senso reale dei contratti
che andò sottoscrivendo.

* * *
All’opposto della ricostruzione esposta in querela e sinteticamente sopra

descritta, si collocano le argomentazioni spese dalla difesa (e prima ancora dal
PM, che ha chiesto l’assoluzione degli imputati) in relazione all’insussistenza
di entrambi i delitti contestati, argomentazioni delle quali occorre breve-
mente dare conto.

Quanto al delitto di truffa, rileva la difesa che in primo luogo la sotto-
scrizione dei cinque contratti avvenne in tre differenti momenti, sicché ri-
spetto a tali tre diverse occasioni avrebbe dovuto verificarsi la sussistenza
degli elementi costitutivi delle (plurime) fattispecie di truffa, con indicazione
precisa delle presunte condotte a ciascun imputato ascrivibili.

In secondo luogo, rileva la difesa la correttezza delle informazioni fomite,
specie in riferimento ad un operatore c.d. qualificato quale CLIENTE A che,
secondo quanto emerge dalle produzioni difensive, aveva già sottoscritto in
passato, prima dei contratti IRS oggetto del presente processo, degli stru-
menti finanziari speculativi riconducibili alla categoria dei prodotti derivati.

La difesa ha richiamato infine, in relazione ai profili informativi, la
giurisprudenza di legittimità che ha sancito la liceità dei contratti di swap,
rilevando, sotto il profilo soggettivo come un’informazione ritenuta compieta
ed esaustiva da due giudici di merito nella causa civile pendente tra le parti
costituisca un ostacolo logico alla affermazione della sussistenza del dolo di
truffa ex art. 640 c.p.

Rispetto a tale profilo, la difesa ha poi messo in luce come già secondo
l’analisi della CT del PM, i contratti non erano stati strutturati ab origine in
maniera tale per cui la banca era il solo soggetto destinato a guadagnare, a
fronte del destino opposto del cliente.

In merito alla contestazione inerente all’usura, la difesa (rinviando quanto
ai conteggi alle conclusioni tecniche del proprio consulente e del consulente
del PM) ha rappresentato:

— che presupposto logico giuridico della applicazione della fattispecie di
usura è costituito dalla qualificazione dell’operazione di cui trattasi quale
finanziamento, qualificazione della quale secondo la difesa deve dubitarsi,
non solo per le valutazioni tecniche espresse dal consulente della difesa
medesima (che chiarisce ad esempio per quale ragione le operazioni di
up-front non possano ritenersi finanziamenti impliciti, v. pag. 9), ma anche
per le perplessità manifestate sul punto dallo stesso consulente tecnico del
PM. È infatti costui ad evidenziare come dottrina e giurisprudenza siano
incerte sulla natura dell’up-front e a sottolineare — in riferimento al mancato
addebito del mark to market da parte della Banca alle due Immobiliari — che
la qualificazione delle operazioni come finanziamenti impliciti e come tali
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soggetti alla disciplina dei prestiti sia “ampiamente non risolita” in giurispru-
denza e dottrina;

— che per contratti quali quello in esame, non vi è alcun tasso legisla-
tivamente previsto, secondo i meccanismi di cui all’art. 644 c.p. e secondo la
1. 108/96 e che alla applicazione a contratti quali quelli in esame dì determi-
nati tassi, previsti per altre tipologie non omogenee di contratti, osta la
struttura del reato di usura, che, come noto, contempla una norma penale in
bianco, il cui precetto deve trovare integrazione secondo i meccanismi indicati
dalla citata I, 108/96.

* * *

Ritiene il Collegio che gli imputati debbano essere assolti da entrambe le
imputazioni per insussistenza dei fatti contestati.

In merito al delitto di truffa deve in effetti affermarsi come non siano
risultati provati i presunti raggiri ai danni del cliente, perpetrati dagli odierni
imputati all’atto della sottoscrizione dei (plurimi) contratti.

Costui, all’epoca dei fatti, aveva già qualità professionali e precedenti
esperienze di investimento tali da impedire di ritenerlo un cliente inesperto,
qualificazione rispetto alla quale i doveri di informazione sono usualmente
più pregnanti rispetto alla sola messa a disposizione del cliente di documenti
tecnici informativi.

La documentazione offerta dalia difesa depone in senso contrario; in
particolare è stato indicato come CLIENTE A (e la sua socia e consorte
CLIENTE B) avessero una certa dimestichezza con la tipologia di operazioni
di cui al presente processo e avessero in sostanza compreso la natura ed i
meccanismi di esecuzione dei contratti IRS via via sottoscritti (v. documenti
prodotti all’udienza del 23.11.17 nr. 9, 12, 13, 14, 15).

Non è poi emerso, né si chiarisce il punto in querela, in cosa sarebbe
consistita l’induzione in errore della persona offesa CLIENTE A, specie a
fronte della ripetuta risoluzione dei contratti IRS precedenti, con nuova
sottoscrizione di ulteriori IRS in sostituzione di quelli risolti.

Si dubita infine della ingiustizia del profitto di cui la Banca si sarebbe
arricchita, secondo la ricostruzione offerta in querela, attesa la piena confor-
mità alla legge dei contratti IRS.

In merito all’usura, i dubbi principali risiedono nella qualificazione delle
operazioni complessivamente eseguite mediante i contratti IRS oggetto del
presente processo quali ipotesi di finanziamento alla quali applicare la disci-
plina di cui alla 1. 108/1996.

Tutti dubbi appaiono ragionevoli per le considerazioni sopra espresse e
relative sia alle affermazioni sul punto del Consulente Tecnico del PM, sia,
specificamente, in relazione alle già citate conclusioni opposte alle quali
perviene il Consulente Tecnico della difesa (dr. X).

Le ragioni brevemente illustrate impongono ad avviso del Collegio di
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pronunciare sentenza di assoluzione per insussistenza dei fatti di cui all’im-
putazione.

Le medesime rendono superfluo qualsivoglia approfondimento sulla que-
stione (fondata) inerente alla estinzione del delitto di cui al capo b.

P.Q.M.

Visto Part. 530 c.p.p.

ASSOLVE

Gli IMPUTATI 1 e 2 dai reati a loro ascritti perché il fatto non sussiste.

In ordine alla (in-)sussistenza delle ipotesi delittuose di cui agli artt.
640 e 644 c.p. con riferimento alla stipula di contratti “derivati”:
considerazioni a margine di una recente sentenza di merito (di
ROBERTO CAPRA, MATTEO MANGIA e GIAN PAOLO FIORILE)

1. Premessa: le ipotesi di accusa (sintesi della vicenda in esame).

Con la sentenza n. 1103 del 20 febbraio 2018 il Tribunale di Lecco
assolveva “perché il fatto non sussiste” cinque dipendenti di un istituto di
credito nei cui confronti la locale Procura della Repubblica aveva esercitato
l’azione penale con riguardo alle ipotesi delittuose previste e punite dagli artt.
640 e 644 c.p. mediante la stipula di cinque contratti di Interest Rate Swap (di
seguito, “IRS”) tra l’istituto di credito, da un lato, e due società, riconducibili
alla medesima proprietà, dall’altro (1).

(1) La vicenda da cui si originavano i menzionati procedimenti penale e civile può essere
così sintetizzata: (i.) nel marzo del 2003 la prima società aveva in essere operazioni di
finanziamento di medio-lungo termine, a tasso variabile, per un valore di circa 4.500.000,00 di
euro; (ii.) al fine di tutelarsi da un eventuale aumento del tasso Euribor, veniva deciso di
sottoscrivere un contratto IRS avente un capitale nozionale pari all’importo complessivo dei
finanziamenti; (iii.) nel novembre di quell’anno, il contratto veniva “splittato” in due nuovi IRS
intestati uno alla prima società, l’altro alla seconda, il cui capitale nozionale complessivo
(espresso dalla loro somma) era pari al precedente; (iv.) nel novembre 2005 tali contratti
venivano estinti anticipatamente e sostituiti da due nuovi IRS il cui capitale nozionale
complessivo era pari a 6.250.000 euro. Con riguardo a tali fatti, il pubblico ministero conte-
stava la fattispecie di usura (art. 644 c.p.) assumendo che a fronte dei finanziamenti corrisposti
alle due società mediante il mancato addebito del mark to market al novembre 2005 sarebbero
stati applicati costi impliciti assimilati ad un tasso di interesse effettivi in misura compresa tra
il 16,49% e il 18,12%. I medesimi fatti integravano ad avviso del requirente anche la fattispecie
di truffa (art. 640 c.p.). In sintesi, gli artifizi e raggiri sarebbero consistiti nel: (i.) nel
prospettare la possibilità di neutralizzare o comunque ridurre gli effetti negativi connessi
all’aumento dei tassi di interesse applicati ai finanziamenti in essere attraverso la sottoscri-
zione di una “polizza assicurativa”; (ii.) nel chiudere anticipatamente i contratti IRS del
novembre 2003 e facendone sottoscrivere di nuovi (quelli del novembre 2005) che, a differenza
dei precedenti erano contraddistinti da una funzione speculativa anziché di copertura in
ragione del fatto che erano fondati su due strutture con differenti tassi parametro, avevano
scadenza al 2010 nonostante il debito derivante dal finanziamento originario avesse scadenza
nel 2007 e, da ultimo, prevedevano un aumento da euro 4.500.000 a euro 6.250.000 dell’importo
nozionale.
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Per quanto concisa nella sua parte motiva, la sentenza in parola offre
l’abbrivio per formulare alcune riflessioni in merito alla configurabilità delle
menzionate ipotesi delittuose in conseguenza della stipula di contratti di IRS;
ciò, peraltro, anche in considerazione della decisione di legittimità nel frat-
tempo intervenuta nell’ambito del parallelo contezioso pendente dinnanzi al
giudice civile e al rilievo che in quella sede veniva attribuito al concetto di
meritevolezza del contratto (2).

2. Sulla configurabilità della fattispecie di truffa: la (mera) violazione degli
obblighi gravanti sull’intermediario finanziario e la condotta di “artifizi o
raggiri” sanzionata dall’art. 640 c.p.

Giungendo all’esito assolutorio, il Tribunale di Lecco ricostruiva il con-
testo in cui avveniva la stipula dei menzionati contratti rilevando, in sintesi,
che a quell’epoca l’investitore aveva già qualità professionali e precedenti
esperienze di investimento tali da impedire di ritenerlo un cliente inesperto e,
in ultima analisi, vittima di condotte truffaldine volte ad alterare la forma-
zione del suo consenso in ordine alla conclusione dei menzionati contratti.

L’argomentazione sviluppata dal giudice di merito richiamava, in questi
termini, le tematiche della qualificazione del cliente e (conseguentemente)
della correttezza dell’informazione a lui offerta dell’intermediario finanziario.
Invero, discutendo della configurazione del delitto di truffa in conseguenza
della stipula di contratti in derivati, è indubbio che queste siano tra le
tematiche di maggior rilievo (3).

In effetti, già un primo esame della casistica cui è riconducibile la vicenda
che qui si annota consente di evidenziare che la verifica circa la ricorrenza dei
presupposti di tipicità definiti dalle locuzioni artifizi o raggiri si è appuntata,
anzitutto, sull’esame dei flussi informativi intervenuti tra le parti tanto nella
fase precedente la stipula dei contratti, quanto in quella successiva e sull’in-

(2) Sulla vicenda si pronunciava anche Cass. Civ., Sez. 1, Sent. n. 19013 del 27 luglio
2017, rv. 645173-01, con nota di D. MAFFEIS, Dum loquimur fugerit invida aetas: lo swap in
cassazione, prima di Mifid II e in attesa delle probabilità, in Banca Borsa, 1, 2018, p. 9, e di R.
BENCINI, Contratti derivati: come valutarne la meritevolezza, in Dir. Gius., 2017, 192, p. 12.

(3) Del resto, a questo proposito, non a torto in dottrina si è rilevato che « [...] si è al
cospetto di un’applicazione penalistica del modello di tutela “rafforzata”, incentrata non solo
sulla disclosure, sulla trasparenza e correttezza dell’informazione, ma soprattutto sulla viola-
zione di norme comportamentali che incardinano doveri di buona fede e di fiducia nelle
transazioni nei rapporti con la parte più vulnerabile e che obbligano a rendere note tutte le
circostanze, essenziali e non essenziali, ma tali da incidere sul consenso. La violazione di tali
norme protezioniste costituisce elemento fondamentale per la valutazione dell’induzione in
errore [...] », cfr. M.B. MAGRO, Truffa contrattuale e derivati: profilazione dell’investitore e
standard di tutela penale, in Cass. Pen., 2015, 9, p. 3355B. Altro autore ha evidenziato, in
particolare, che la causa di questo modello di tutela rafforzata è da individuare nell’affida-
mento nella trasparenza del mercato finanziario nel quale vengono negoziati beni intrinseca-
mente pericolosi che di frequente comportano margini di rischio elevatissimi, così F. D’ARCAN-
GELO, Negoziazione di contratti derivati over the counter. Profili penali e di responsabilità degli
enti ex d.lgs. 231/2001, in Resp. amm. soc. e enti, 2009, 4, p. 16, cit. G. DE NOVA, La
responsabilità dell’operatore finanziario per esercizio di attività pericolosa, in Contratti, 2005,
p. 709 ss.
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debito sfruttamento dell’indebita condizione di asimmetria informativa che
connota le parti del contratto.

A questo proposito, peraltro, è necessario registrare il noto (e consolidato)
orientamento della giurisprudenza di legittimità secondo cui l’artificio o il
raggiro richiesti per la configurazione del reato di truffa possono consistere
anche nel silenzio maliziosamente serbato su alcune circostanze da parte di
chi abbia il dovere di farle conoscere (4) quando tale condotta sia risultata
idonea a determinare il soggetto passivo a prestare un consenso che altri-
menti avrebbe negato (5).

Sicché è certo rilevante, in via preliminare, definire l’ampiezza e la
intensità dell’obbligo di informazione dell’intermediario finanziario nella col-
locazione dei contratti derivati.

Come noto, i più importanti riferimenti normativi sono da individuare
nella disciplina dettata dal d.lgs. n. 58 del 1998 e in quella prevista dal
Regolamento Intermediari (6). Si tratta di norme che prevedono una pluralità

(4) In dottrina, C. PEDRAZZI, Inganno ed errore nei delitti contro il patrimonio, Milano,
1955, p. 202: « [...] fuori dalla garanzia di un obbligo di dire la verità, nessuna interpretazione
dell’altrui comportamento può aspirare a venire tutelata: solo chi ha il diritto di pretendere la
verità può lamentarsi di essere stato ingannato [...] »; più di recente, F. D’ARCANGELO, Negozia-
zione di contratti derivati over the counter. Profili penali e di responsabilità degli enti ex d.lgs.
231/2001, cit., p. 14, secondo cui « la reticenza assume rilievo esclusivamente ove la comuni-
cazione sia dovuta », conf. M.B. MAGRO, Truffa contrattuale e derivati: profilazione dell’investi-
tore e standard di tutela penale, cit., p. 3355B.

(5) Cass. Pen., Sez. 2, Sent. n. 28791 del 18 giugno 2015, rv. 264400: « In tema di truffa
contrattuale, anche il silenzio, maliziosamente serbato su circostanze rilevanti ai fini della
valutazione delle reciproche prestazioni da parte di colui che abbia il dovere di farle conoscere,
integra l’elemento del raggiro, idoneo ad influire sulla volontà negoziale del soggetto passivo ».
Più di recente, Cass. Pen., Sez. 2, Sent. n. 23079 del 9 maggio 2018, in parte motiva, secondo
cui: « [...] In realtà, sia nel diritto penale che in quello civile, è consolidato il principio di diritto
secondo il quale le trattative devono svolgersi secondo buona fede proprio al fine di consentire
alle parti la libera autodeterminazione che non dev’essere fuorviata da elementi che, se
conosciuti, le avrebbero indotte ad altre soluzioni. E così, in diritto penale, si è affermato che
“la conclusione di un negozio giuridico può integrare gli estremi della truffa, anche se il
comportamento contrattuale sia corretto, quando sia preordinato al fine di procurarsi un
ingiusto profitto e la rappresentata correttezza sia strumentalizzata allo scopo di sorprendere
la buona fede dell’altro contraente sotto la parvenza di una regolare attività negoziale” (ex
plurimis Cass. 843/1980 Rv. 144032), sicché anche il tacere o dissimulare fatti o circostanze
tali che, ove conosciuti, avrebbero indotto l’altro contraente ad astenersi dal concludere il
contratto, integra gli estremi degli artifizi e raggiri di cui all’art. 640 c.p. (ex plurimis Cass.
28703/2013 Rv. 256348). Tale principio, a ben vedere, non è altro che un’applicazione dell’art.
1337 c.c., in relazione al quale anche la giurisprudenza civile ritiene che “l’esigenza della
“buona fede” intesa in senso etico, come un requisito della condotta, costituisce uno dei cardini
della disciplina legale delle obbligazioni e forma oggetto di un vero e proprio dovere giuridico,
il quale va osservato, ai sensi degli artt. 1337 e 1338 cod. civ., anche nello svolgimento delle
trattative e nella formazione del contratto, ed è violato, non solo nel caso in cui una delle parti
abbia agito con il proposito doloso di recar pregiudizio all’altra, ma anche se il comportamento
da essa tenuto non sia stato comunque. improntato alla schiettezza, alla diligente correttezza
ed al senso di solidarietà sociale che integrano il contenuto della “buona fede”; onde, pur se
determinato da mera colpa, anche il silenzio serbato da uno dei contraenti in ordine a
circostanze o situazioni giuridiche che, in relazione all’oggetto di esso, presentino particolare
rilevanza sotto il profilo giuridico ed economico, implica trasgressione di quel dovere, qualora
sia idoneo a generare un ragionevole affidamento circa la insussistenza delle dette circostanze
e situazioni”: Cass. civ. 2425/1961 Rv. 881350 - 01; Cass. civ. 3922/1989 Rv. 463757 - 01. [...] ».

(6) La versione attualmente vigente è quella adottata da Consob con delibera n. 20307
del 15 febbraio 2018.
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di obblighi in capo all’intermediario che la Suprema Corte ha ritenuto con-
vergenti verso « un fine unitario [ratio (7)], consistente nel segnalare all’inve-
stitore, in relazione alla sua accertata propensione al rischio, la non adegua-
tezza delle operazioni di investimento che si accinge a compiere (cd.
“suitability rule”) » (8).

Esaminando tale disciplina, i Giudici di Legittimità hanno, da un lato,
ribadito che « le norme a tutela degli investitori costituiscono uno dei risvolti
dei principi dettati dalla Costituzione a tutela del risparmio, che impongono
di predisporre gli strumenti per evitare che l’operatore finanziario approfitti
della inesperienza e più in generale della mancanza di una preparazione
specifica dell’investitore », e, dall’altro, comunque precisato che dette norme
« non intendono “ingessare” il mercato finanziario, configurando una sorta di
assicurazione contro i rischi delle perdite finanziarie, né hanno lo scopo in sé
di impedire la conclusione di operazioni rischiose » (9).

Il contenuto di tale normativa è stato efficacemente sintetizzato in un
recente arresto di legittimità evidenziando che « [...] l’art. 21, comma 1, del
T.U.F. pone, infatti, a carico della banca l’obbligo di “comportarsi con dili-
genza, correttezza e trasparenza, per servire al meglio l’interesse dei clienti e
per l’integrità dei mercati” e di “acquisire le informazioni necessarie dai
clienti e operare in modo che essi siano sempre adeguatamente informati”.
Quindi, “se” e “in quali titoli” investire deve essere oggetto di una decisione
informata ed esclusiva dell’investitore, sulla base di informazioni specifiche
che gli devono essere rese dall’intermediario “sulla natura, sui rischi e sulle
implicazioni della specifica operazione o del servizio, la cui conoscenza sia
necessaria per effettuare consapevoli scelte di investimento o disinvesti-
mento” (art. 28, comma 2, reg. Consob n. 11522 del 1998); l’investitore deve
essere informato delle ragioni per cui non è opportuno procedere all’esecu-
zione” delle operazioni disposte dal cliente quando inadeguate e, in tal caso,
esse possono essere ugualmente eseguite solo sulla base di un ordine da lui
impartito per scritto (art. 29, comma 3, reg. Consob cit.). Prima ancora, però,
l’intermediario ha l’obbligo di informarsi, a sua volta, del profilo del cliente
(dovrà chiedergli notizie, al momento della stipulazione del contratto-quadro,
sulla sua esperienza, situazione finanziaria, sugli obiettivi di investimento,
sulla propensione al rischio, ecc.; v. art. 28, comma 1, reg. cit.), e quello di

(7) In dottrina, sul tema, si segnala F. GRECO, Intermediazione finanziaria tra « precau-
zione » normativa ed alea giurisprudenziale: possibili rimedi, in Resp. Civ. e Prev., 3, 2018, p.
755: « [...] la ratio della normativa è da individuare nella natura « paternalistica » dell’inter-
vento del diritto che, nella convinzione che lo « svantaggio informativo » pregiudichi ab origine
gli investitori, si è immesso nei meccanismi del mercato e si è eretto a mezzo di protezione degli
interessi più deboli. Intervento che, sostanzialmente, si è tradotto nella pretesa di incidere
sulla corretta formazione della volontà contrattuale partendo dal presupposto che l’infor-
mazione sia integralmente fornita, sia corretta e sia in grado di influenzare — coscientemente
— la scelta dell’investitore. Ne discende che, con riferimento alle negoziazioni di prodotti
finanziari, vengono meno i princìpi di libera scelta e di autoresponsabilità e ci si affida alla
professionalità dell’intermediario [...] ».

(8) Cass. Civ., Sez. 1, Sent. n. 8751 del 10 aprile 2018, in parte motiva.
(9) Cass. Civ., Sez. 1, Sent. n. 16088 del 18 giugno 2018, in parte motiva.
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assumere tutte le informazioni necessarie ed opportune sulle caratteristiche
dei singoli titoli da esso stesso proposti o richiesti dal cliente. [...] » (10).

Non va poi trascurato che si tratta di normativa recentemente implemen-
tata con l’entrata in vigore della direttiva “MiFID II” (11) che ha introdotto il
controllo preventivo della conformità del prodotto finanziario con le esigenze
del mercato e degli investitori; si tratta di verifica che deve essere svolta
dall’intermediario stesso, il quale, nella fase che precede la distribuzione,
definisce gli interessi che quella data tipologia di prodotto è diretta a soddi-
sfare e gli utenti al quale questo è rivolto (Product Governance) (12).

(10) Cass. Civ., Sez. 1, Sent. n. 15770 del 15 giugno 2018, in parte motiva. Per meglio
definire l’ampiezza dell’onere di disclosure che grava sull’intermediario è utile ricordare che il
9 maggio 2016 la Consob ha pubblicato il documento di consultazione recante i “Principi guida
sulle informazioni-chiave da fornire ai clienti al dettaglio nella distribuzione di prodotti
finanziari”. Nel dettaglio, dopo aver premesso che « L’informativa resa agli investitori deve
essere corretta, chiara e non fuorviante » la Commissione definisce le modalità della disclosure
riferendola ai criteri di comprensibilità, sintesi, obiettività, coerenza, aggiornamento e propor-
zionalità, nonché indicando le “informazioni-chiave della disclosure”: dati “anagrafici del
prodotto”, rischi dello strumento finanziario, prezzo e costi, rendimenti, eventuali pratiche di
vendita abbinata. Con la successiva Raccomandazione del 28 ottobre 2016 n. 0096857, la
Commissione ha fornito nuove indicazioni per la redazione delle “Avvertenze agli investitori”
trasmesse in caso di offerte al pubblico e/o di negoziazione di strumenti finanziari. Nel
documento si afferma che « la logica di impostazione e di esposizione dei rischi nell’ambito delle
“Avvertenze per l’Investitore” poggia sul presupposto che le stesse possano costituire uno
strumento atto a dare risalto, in via immediata, chiara, sintetica e comprensibile, ai più
significativi e rilevanti profili di criticità dell’Emittente e dell’investimento proposto, indivi-
duati secondo i criteri sopra indicati, al fine di favorire l’immediata percezione dei rischi che
verrebbe ad assumere l’investitore. [...] Il rispetto di tali criteri risulta funzionale a perseguire
l’obiettivo che le “Avvertenze per l’Investitore” contengano un’informativa compiuta, ancorché
sintetica, dell’investimento proposto, tale da consentire una lettura autonoma delle stesse,
ferma restando la necessità di una lettura dell’intero prospetto per poter pervenire a un
fondato giudizio sulla situazione patrimoniale e finanziaria, sui risultati economici e sulle
prospettive dell’Emittente nonché sui prodotti e relativi diritti [...] ». In particolare, le Avver-
tenze potranno contenere: le condizioni dell’emittente che incidano sulla situazione patrimo-
niale, finanziaria e gestionale influendo negativamente sull’esercizio dell’attività di impresa;
l’obiettivo dell’operazione di offerta/quotazione; i provvedimenti delle autorità competenti che
influiscano negativamente sulla situazione economico, finanziaria e gestionale dell’emittente e
le caratteristiche degli strumenti finanziari oggetto di offerta.

(11) Direttiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo e del Consiglio del 15 maggio 2014,
entrata in vigore il 3 gennaio 2018, e Regolamento Delegato (Ue) 2017/565 della Commissione
del 25 aprile 2016. Per quanto di rilievo ai nostri fini, l’art. 24, co. 1, della Direttiva dispone che
« Gli Stati membri prescrivono che le imprese di investimento, quando prestano servizi di
investimento o, se del caso, servizi accessori ai clienti, agiscano in modo onesto, equo e
professionale, per servire al meglio gli interessi dei loro clienti e che esse rispettino in
particolare i principi di cui al presente articolo e all’articolo 25 », mentre al successivo comma
3 si stabilisce che « tutte le informazioni, comprese le comunicazioni di marketing, indirizzate
dalle imprese di investimento a clienti o potenziali clienti sono corrette, chiare e non fuorvianti.
Le comunicazioni di marketing sono chiaramente identificabili come tali ». Rileva tratti di
“disarmonia” nella disciplina in parola D. MAFFEIS, Dum loquimur fugerit invida aetas: lo swap
in cassazione, prima di Mifid II e in attesa delle probabilità, in Banca Borsa, 1, 2018, p. 9.

(12) Con la menzionata Direttiva si registra il passaggio da una normativa imperniata
sul concetto di trasparenza ad un sistema basato sulla Product Governance. Questi profili di
novità emergono con chiarezza dal considerando 71, dagli artt. 9 e 16, par. 3 e 24; in questa
prospettiva è utile richiamare anche il Consultation Paper ESMA/2014/549 del 22 maggio 2014
e dal successivo Final Report ESMA/2014/1569 “ESMA’s Technical advice to the Commission
on MiFID II e MiFIR” del 19 dicembre 2014. Cfr. anche M.E. SALERNO, Sul contenuto e la forma
della valutazione di adeguatezza delle operazioni in strumenti finanziari e dei relativi obblighi
informativi nella disciplina pre-MiFID, in Banca Borsa, 4, 2018, p. 415: « [...] A partire dal
gennaio 2018, in seguito all’implementazione della riforma [MiFID II] (art. 25, § 6), ai fini della

GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA DI DIRITTO PENALE D’IMPRESA

Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2019 101



Definita l’ampiezza dell’obbligo informativo che grava sull’intermediario,
il tema che si pone concerne la valenza ai fini della integrazione degli artifizi
o raggiri di cui all’art. 640 c.p. della mera violazione della disciplina testé
richiamata.

A mente di quanto richiamato, già la mera violazione di quell’obbligo
informativo dovrebbe ritenersi sufficiente per integrare una delle condotte
definite dall’art. 640 c.p.

Tuttavia, in presenza di una normativa di settore così complessa e, per
certi versi, disarmonica (13), l’impressione è che un eccessivo appiattimento
della definizione della condotta penalmente rilevante sulla mera violazione di
quelle norme possa indurre gli intermediari ad assumere contegni che, allo
scopo di minimizzare il rischio-penale, determinino un eccessivo trasferimento
di informazioni all’investitore, così verificandosi una situazione equivalente a
quella dell’investitore privo di informazioni. Al riguardo in dottrina si è già
sottolineato che in questi casi, « [...] paradossalmente, ci si trova in una
situazione di irrazionalità nel momento in cui si sceglie di essere pienamente
informati; nel caso in cui sia troppo oneroso o impossibile individuare una
scelta ottimale, infatti, risulta conveniente trovare un’alternativa che sia
« solo » soddisfacente [...] » (14). La questione è certo presente al Legislatore
Italiano e Comunitario (si pensi al “Key Information Document” e introdotto
dal Regolamento Europeo in materia di “PRIIP” (15)) e alla Vigilanza (16).

C’è da chiedersi, però, quanto quelle norme possano realmente contri-

raccomandazione o offerta di uno strumento finanziario, la specificazione delle motivazioni
della compatibilità del prodotto al profilo del cliente dovrà essere fornita e comunicata
all’investitore sempre, cioè sia in caso di esito positivo (adeguatezza) sia in caso di esito
negativo (inadeguatezza) della valutazione di coerenza. Il processo valutativo dovrà avvenire
confrontando ciascuna caratteristica (tipologia, oggetto, dimensione, frequenza, mercato di
riferimento) dello specifico prodotto raccomandato o offerto con il profilo di rischio del poten-
ziale investitore, tenuto conto dell’intero portafoglio del medesimo. Ciò implicherà, da una
parte, che, al momento della raccomandazione o dell’offerta di uno strumento finanziario,
l’informativa sul prodotto non potrà limitarsi ad una descrizione generale e generica della
natura e dei rischi connessi alla tipologia di strumenti cui esso appartiene, ma dovrà essere
riferita allo specifico strumento oggetto del servizio, e, dall’altra, che il contenuto della
motivazione dovrà includere l’indicazione della compatibilità o meno di ogni profilo dello
specifico prodotto alla competenza ed esperienza, alla situazione personale, patrimoniale e
finanziaria e agli obiettivi di investimento del cliente. La comunicazione di tale motivazione
dettagliata dovrà avvenire prima di ogni transazione e ad intervalli periodici ovvero al
verificarsi di eventi attinenti al profilo di rischio del cliente e/o a quello del prodotto che
possano determinare una variazione nel precedente giudizio di adeguatezza. Per la comuni-
cazione preventiva e periodica delle ragioni di coerenza, infine, sarà obbligatorio l’utilizzo della
forma scritta. Non c’è dubbio, quindi, che le innovazioni in materia di adeguatezza introdotte
dal legislatore comunitario nel quadro normativo a protezione dell’investitore in strumenti
finanziari determineranno un aumento dei presupposti di legge che consentono all’investitore
l’attivazione di meccanismi diretti alla sua tutela, tra i quali rientra la richiesta di intervento
giudiziale. [...] ».

(13) Rileva tratti di “disarmonia” nella disciplina in parola D. MAFFEIS, Dum loquimur
fugerit invida aetas: lo swap in cassazione, prima di Mifid II e in attesa delle probabilità, in
Banca Borsa, 1, 2018, p. 9.

(14) F. GRECO, Intermediazione finanziaria tra « precauzione » normativa ed alea giuri-
sprudenziale: possibili rimedi, in Resp. Civ. e Prev., 3, 2018, p. 755.

(15) In vigore dal 1 gennaio 2018.
(16) Cfr. Raccomandazione Consob del 28 ottobre n. 0096857.
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buire a definire una condotta che, rispetto alla stipula dei contratti del genere
qui in esame, sia realmente espressiva del disvalore sanzionato dall’art. 640
c.p.

A tale proposito, possono certo essere richiamate le opinioni di chi, in
ragione di molteplici argomenti, ha evidenziato le difficoltà a ritenere confi-
gurata la fattispecie di truffa in questi casi (17) e, più in generale, l’inadegua-
tezza dello strumento penale (18).

3. (segue) la verifica di meritevolezza della causa in concreto e l’accertamento
dell’ingiusto profitto.

In quest’ultimo senso, la vicenda in esame offre un ulteriore spunto di
riflessione.

In sede civile, infatti, la Suprema Corte ha stabilito che nel valutare, ai
sensi della norma dell’art. 1322 cod. civ., la meritevolezza degli interessi
perseguiti con un contratto derivato IRS con funzione di copertura, il giudice
non può comunque prescindere dalla verifica dell’effettivo rispetto della
condizioni stabilite dalla Consob con la Determinazione del 26 febbraio
1999 (19). Più nel dettaglio, appare utile rilevare come tale enunciazione
risulta basata su un’interpretazione assai stringente delle condizioni che
dovrebbero consentire di qualificare un derivato “con funzione di copertura”:
in quel caso, quella funzione era stata esclusa poiché le singole operazioni in
derivati, anziché confrontarsi con “singole e specifiche” operazioni sottostanti,
si riferivano alla posizione di “indebitamento complessivo” contratto dalle
diverse società riconducibili al cliente.

A questo riguardo si è evidenziato che tale decisione abbia arricchito
l’orientamento di legittimità che, con riferimento ai contratti in derivati, ha
posto la questione concernente la rilevanza della meritevolezza della causa in

(17) G.P. ACCINNI, Operativita` in derivati e profili di responsabilita` penale, in Riv. soc.,
2008, p. 450.

(18) C. PIERGALLINI, “Civile” e “penale” a perenne confronto: l’appuntamento di inizio
millennio, in Riv. it. Dir. e proc. pen., 4, 2012, p. 1299, che ha evidenziato « [...] quanto sia
difficile additare i classici strumenti di reazione penalistica, come quelli cristallizzati nei reati
contro il patrimonio, è ulteriormente comprovato dal ricorso al reato di truffa nei processi che
vedono, come attori del conflitto sociale, i promotori/venditori di “derivati” e la Finanza locale.
Senza entrare nel merito di tali vicende, il tema, più ampio, della contrattazione dei titoli
strutturati pare difficilmente ‘dominabile’ dalla fattispecie di truffa. [...] Se il reato di truffa
richiede la presenza di un rischio antigiuridico, vale a dire reso imprevedibile ed imponderabile
per l’investitore, non a causa dell’oggettiva complessità dell’operazione, ma in forza di com-
portamenti artificiosi dell’operatore, tendenti ad oscurare il reale assetto del contratto, ne
consegue che l’impossibilità di misurare razionalmente e tendenzialmente, sia pure con
approssimazione, il coefficiente di rischiosità di titoli tra di loro collegati ed estremamente
variegati rende piuttosto ardua la possibilità di discriminare tra un rischio antigiuridico e uno
lecito (con buona pace della elegante, tradizionale distinzione tra reato-contratto e reato in
contratto!). Risalta, così, la sostanziale velleitarietà dell’intervento penale, per opera dello
strumentario codicistico, al cospetto di operazioni finanziarie che necessiterebbero, al più
presto, di un’adeguata regolamentazione proprio nel campo antistante: quello del “Civile”
[...] ».

(19) Cass. Civ., Sez. 1, Sent. n. 19013 del 27 luglio 2017, in parte motiva.
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concreto, facendo conseguire la nullità del contratto laddove questa sia
mancante (20). Per quanto non esaminata dal Tribunale di Lecco in sede
penale (ragionevolmente, in ragione dell’assenza di una condotta truffaldina
ascrivibile ai dipendenti della banca), la questione non appare priva di riflessi
rispetto all’esegesi della norma incriminatrice ed, in particolare, del concetto
di ingiusto profitto.

In termini, generali è consolidato l’insegnamento in base al quale « l’in-
giusto profitto va ravvisato quando un vantaggio, un’utilità o un incremento
patrimoniale (che, nei reati nei quali è previsto come elemento costitutivo
anche il danno, rappresenta concettualmente sul versante del soggetto attivo
l’aspetto speculare dell’arricchimento — ma in un’accezione non necessaria-
mente economica — conseguito dall’autore a fronte del pregiudizio subito
dalla vittima) sia stato perseguito o realizzato sine causa o sine jure, in
assenza cioè di condizioni giuridiche extra penali leggittimatrici; mentre esso
va escluso rispetto ad ogni situazione in cui il vantaggio sia in qualche modo,
direttamente o indirettamente, tutelato dall’ordinamento come giuridica-
mente rilevante » (21); ciò, indipendentemente dalla ricorrenza di profili di
squilibrio tra prestazioni del contratto fraudolento (22).

È chiaro che il rimedio civilistico suggerito dai Giudici di Legittimità
andrebbe a determinare, anche in presenza di un contratto in derivati
astrattamente lecito, la carenza di meritevolezza della causa concretamente
perseguita e, per quanto più di rilievo ai nostri fini, l’ingiustizia della locu-
pletazione conseguente alla conclusione di quel contratto.

In prospettiva penale, l’adesione a tale orientamento esegetico non ap-

(20) F. GRECO, Intermediazione finanziaria tra « precauzione » normativa ed alea giuri-
sprudenziale: possibili rimedi, in Resp. Civ. e Prev., 3, 2018, p. 755.

(21) Cass. Pen., Sez. 2, sent. n. 26270 del 3 giugno 2009, in parte motiva. In dottrina, di
recente, L.N. MEAZZA, La responsabilità penale nei derivati sottoscritti dalle pubbliche ammi-
nistrazioni, in Gius. Pen. del 19 febbraio 2018, p. 16: « [l’ingiustizia del profitto] intesa non
come contrasto con una norma giuridica (equiparando così l’ingiustizia con l’illiceità, restrin-
gendo eccessivamente l’operatività della fattispecie), ma come mera mancanza di una legitti-
mazione; è ingiusto il profitto sine causa ».

(22) Cass. Pen., Sez. 2, Sent. n. 5801 del 8 novembre 2013, rv. 258202: « Sussiste il reato
di truffa “contrattuale” anche nell’ipotesi in cui venga pagato un giusto corrispettivo a fronte
della prestazione truffaldinamente conseguita, posto che l’illecito si realizza per il solo fatto che
la parte sia addivenuta alla stipulazione del contratto, che altrimenti non avrebbe stipulato, in
ragione degli artifici e dei raggiri posti in essere dall’agente », conf. Cass. Pen., Sez. 5, Sent. n.
18778 del 25 marzo 2014: « La truffa contrattuale è configurabile indipendentemente dallo
squilibrio oggettivo nelle rispettive controprestazioni, poiché l’ingiusto profitto del deceptor ed
il correlativo danno del deceptus consistono essenzialmente nel fatto costituito dalla stipula-
zione del contratto: a nulla rileva, quindi, che venga in ipotesi pagato dal deceptus un giusto
corrispettivo in cambio della prestazione truffaldinamente conseguita, posto che il reato si
realizza per il solo fatto che la parte sia addivenuta alla stipulazione del contratto, che
altrimenti non avrebbe stipulato, in ragione degli artifici e dei raggiri posti in essere dal-
l’agente ». In Dottrina, M.B. MAGRO, Truffa contrattuale e derivati: profilazione dell’investitore
e standard di tutela penale, in Cass. Pen., 2015, 9, p. 3355B: « [...] la fattispecie di truffa
contrattuale viene ravvisata pure in mancanza di uno squilibrio tra le prestazioni pattuite,
purché sussistano gli elementi dell’ingiusto profitto e dell’altrui danno (assunto in un’accezione
molto smaterializzata), rappresentati dal vantaggio e dal pregiudizio derivanti alle parti dalla
stipula del contratto concluso in violazione dei doveri di informazione e fiduciari connessi al
rapporto tra intermediario e cliente [...] ».
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pare certo problematica nei casi in cui il rapporto rischio-rendimento sia
“perverso” (23) e del tutto avulso dalla funzione rappresentata dall’interme-
diario all’atto della stipula. All’opposto, questa opzione sembra palesare i suoi
limiti, estendendo eccessivamente la capienza del concetto di ingiustizia del
profitto, se rapportata a un caso come quello in esame, in cui all’atto della
conclusione del contratto la valutazione sulla sua funzione di copertura era
stata comunque compiuta, seppur avendo a riferimento la singola operazione
sottostante, piuttosto che il complessivo indebitamento del cliente al mo-
mento della conclusione dei contratti in derivati.

Del resto, anche in sede civile, con altra più recente decisione, la stessa
Suprema Corte ha espresso perplessità (« è fortemente opinabile ») sull’im-
piego del giudizio di meritevolezza a fini di riequilibrio equitativo del con-
tratto in derivati, precisando che anche ammettendo tale opzione « l’opera-
zione va almeno compiuta secondo una valutazione operata ex ante, non ex
post, sì da giudicare meritevoli i contratti di swap in cui l’investitore ha
guadagnato e immeritevoli quelli in cui ha perso » (24).

Tali ultime affermazioni appaiono a maggior ragione condivisibili lad-
dove la verifica sulla causa del contratto sia finalizzata, in prospettiva penale,
alla valutazione sulla sussistenza (o meno) della connotazione di ingiustizia
del profitto; sicché, come pure suggerito in dottrina « non basta, ai fini della
configurazione del reato di truffa, il fatto che ex post abbiano avuto effetti
deleteri per una parte [...] è quindi necessaria la valutazione ex ante delle
condizioni contrattuali prospettate, con necessità di verificare se le stesse
fossero in linea o meno con le aspettative del mercato: potrebbe configurarsi
una truffa quando le condizioni contrattuali offerte dalla banca siano tali da
porre in gravissimo rischio la controparte, alla luce delle aspettative del
mercato (possibilmente, falsamente rappresentate dalla banca alla
controparte) » (25).

4. L’usura: profili di inapplicabilità.

L’ulteriore fattispecie delittuosa esaminata (ed esclusa) dal Tribunale di
Lecco era quella di usura, prevista e punita dall’art. 644 c.p.

A tale proposito, appare utile precisare che nella prospettiva accusatoria
l’istituto di credito avrebbe erogato al cliente un finanziamento implicito
corrispondente al credito maturato, e non addebitato sui rapporti di conto
corrente, in ragione del valore del mark to market alla data di risoluzione dei
contratti oggetto dell’ultima operazione di sostituzione. Ancora in base all’im-

(23) Cass. Pen., Sez. 2, Sent. n. 43347 del 15 ottobre 2009 e Cass. Pen., Sez. 2, Sent. n.
33573 del 20 maggio 2010: « in quanto l’aspettativa di un rendimento, comunque modesto era
correlata ad una serie di circostanze che al contempo ne condizionavano l’elevatissima rischio-
sità ».

(24) Cass. Civ., Sez. 1, Sent. n. 18724 del 13 luglio 2018, in parte motiva.
(25) F. VITALE, Truffa contrattuale e derivati. Il caso “Nomura - Regione Sicilia”: il Gip di

Palermo nel solco della giurisprudenza nazionale, in Giur. Pen. del 25 ottobre 2016, p. 15.
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putazione, la remunerazione effettiva di tale finanziamento sarebbe stata pari
alla differenza tra il menzionato valore del mark to market, da un lato, e
l’up-front che si sarebbe dovuto riconoscere al cliente per rendere i nuovi
contratti par (maggiore rispetto a quello effettivamente previsto da questi
ultimi); sulla base di tali valori, attraverso la costruzione di un ipotetico piano
di ammortamento con rata costante e periodo esteso sull’arco di durata dei
menzionati contratti, il requirente determinava, infine, il tasso di interesse
asseritamente applicato all’operazione.

Invero, l’esame della motivazione, suggerisce che il Tribunale si era
soffermato (non condividendo) la premessa logico-giuridica necessaria perché
in relazione ai contratti in discussione possa configurarsi tale reato, vale a
dire, la possibilità di considerare le operazioni in derivati così come eseguite
(i.e. rinegoziazione di nuove operazioni con chiusura delle precedenti e com-
pensazione dello sbilanciamento che connota le prime, determinato dal rela-
tivo valore del mark to market, mediante previsione di un up-front) come
forme di finanziamento.

Tale orientamento esegetico, del resto, appare quello preferibile (oltre che
maggiormente aderente ai canoni che governano l’ordinamento penale) solo
che si rifletta sulla fisiologica (e necessaria) aleatorietà dei contratti di cui si
discute e sull’assenza di un correlato obbligo contrattuale di restituzione del
finanziamento che si suppone corrisposto mediante la previsione dell’up-front.

Fermo tale rilievo, non può comunque trascurarsi che secondo la giuri-
sprudenza di legittimità “il divieto di pattuire interessi usurari, previsto per
il mutuo dall’art. 1815, comma 2, c.c., è applicabile a tutti i contratti che
prevedono la messa a disposizione di denaro dietro remunerazione” (26).

Partendo da tale premessa, ed assumendo (per ipotesi) la riconducibilità
della casistica in esame al perimetro di applicazione della fattispecie di usura,
si ritiene di poter svolgere alcune considerazioni in ordine agli elementi di
frizione che comunque impedirebbero, ad avviso di chi scrive, l’applicazione
dell’art. 644 c.p. a questo genere di situazioni.

In questa prospettiva, è utile ricordare che la fattispecie incriminatrice in
discussione è una norma penale “in bianco” che per avere concreta applica-
zione deve essere “integrata” dalla puntuale determinazione dei tassi rimessa
ad una fonte normativa di rango secondario: nella sua economia assume un
ruolo imprescindibile la definizione legale del limite oltre il quale l’interesse
deve considerarsi usurario; tale limite legale configura ormai “l’elemento
discretivo unico ed essenziale tra lecito ed illecito” (27).

(26) Cass. Civ., Sez. 1, Sent. n. 12965 del 22 giugno 2016, rv. 640109-01.
(27) Nell’art. 644 c.p. non si rinviene, come si anticipava supra, un’indicazione esaustiva

dei criteri di calcolo per la determinazione del tasso-soglia, delle modalità di raccolta dei dati
a tal fine necessari, ovvero dei parametri in base ai quali classificare secondo categorie
omogenee le operazioni, ed i relativi costi, connesse al credito. Il meccanismo di integrazione
del precetto è disciplinato dalla Legge 108 del 1996; a norma dell’art. 2, comma 4, “il limite
previsto dal comma 3 dell’art. 644 c.p., oltre il quale gli interessi sono sempre usurari, è stabilito
nel tasso medio risultante dall’ultima rilevazione pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale ai sensi
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Tuttavia, un tasso soglia per casi analoghi a quello oggi in esame non è
attualmente previsto nei decreti trimestrali cui fa rinvio l’art. 644 c.p. Sicché,
la definizione di un nuovo e diverso tasso soglia “ibrido”, rappresenterebbe
una operazione “additiva” o comunque “manipolativa” rispetto all’approccio
indicato dal Legislatore, risolvendosi nella creazione di una diversa fattispe-
cie incriminatrice, in aperta violazione del dettato di cui agli artt. 25, comma
2, Cost. e 1 c.p.

Pertanto, anche ammettendo l’astratta riconducibilità del caso in esame
al perimetro della disciplina penale anti-usura, la concreta ricorrenza della
fattispecie delittuosa rimarrebbe comunque allo stato non plausibile poiché il
sistema risulta, all’evidenza, carente di una norma di rango secondario in
grado di integrare il precetto della norma incriminatrice in conformità ai
principi cardine dell’ordinamento penale (art. 25, comma 2, Cost.).

La non applicabilità della fattispecie di usura alla casistica in discussione
si ritiene possa essere argomentata anche in considerazione di due recenti
arresti delle Sezioni Unite Civili.

Il primo, concerne la valenza del principio di “omogeneità” o “simmetria”;
più in dettaglio, riferendosi ad una verifica di usurarietà condotta mediante il
raffronto tra due fattori determinati in conseguenza di diverse metodologie
matematiche, la Suprema Corte ha stabilito che « [...] una tale asimmetria
contrasterebbe palesemente con il sistema dell’usura presunta come delineato
dalla legge n. 108 del 1996, la quale definisce alla stessa maniera (usando le
medesime parole: « commissioni », « remunerazioni a qualsiasi titolo », « spese,
escluse quelle per imposte e tasse ») sia — all’art. 644, comma quarto, cod.
pen. — gli elementi da considerare per la determinazione del tasso in concreto
applicato, sia — all’art. 2, comma 1, legge n. 108, cui rinvia l’art. 644, terzo
comma, primo periodo, cod. pen. — gli elementi da prendere in considerazione
nella rilevazione trimestrale, con appositi decreti ministeriali, del TEGM e,
conseguentemente, per la determinazione del tasso soglia con cui va confron-
tato il tasso applicato in concreto; con ciò indicando con chiarezza che gli
elementi rilevanti sia agli uni che agli altri effetti sono gli stessi. [...] » (28).

Ebbene, vista l’impossibilità di definire “alla stessa maniera”, da un lato,
il tasso d’interesse che si assume remunerativo del finanziamento erogato
mediante la rinegoziazione dei derivati e, dall’altro, l’ipotetico tasso soglia di

del comma 1 relativamente alla categoria di operazioni in cui il credito è compreso, aumentato
della metà”. Sempre l’articolo 2 indica quale sia la procedura amministrativa di rilevamento (e
conseguente determinazione) del limite oltre il quale gli interessi devono intendersi usurari. Il
comma 1 dell’art. 2 prevede, infatti, che: “il Ministro del Tesoro, sentiti la Banca d’Italia e
l’Ufficio italiano dei cambi, rileva trimestralmente il tasso effettivo globale medio (TEGM,
n.d.r.) [...]”; il comma successivo prosegue precisando che anche “la classificazione delle
operazioni per categorie omogenee, tenuto conto della natura, dell’oggetto, dell’importo, della
durata, dei rischi e delle garanzie è effettuata annualmente con decreto del Ministro del tesoro,
sentiti la Banca d’Italia e l’Ufficio italiano dei cambi e pubblicata senza ritardo nella Gazzetta
Ufficiale”. Tale specifico meccanismo di normazione secondaria è stato ritenuto costituzional-
mente legittimo, in quanto rispettoso del principio di legalità e del relativo corollario della
riserva di legge.

(28) Cass. Civ., sez. Un., Sent. n. 16303 del 20 giugno 2018, in parte motiva.
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riferimento, risulta evidente l’impossibilità di condurre alcuna verifica di
usurarietà che possa dirsi rispettosa dell’insegnamento di legittimità appena
richiamato.

Un ulteriore argomento che si ritiene di poter addurre a sostegno della
tesi che qui si espone afferisce riguarda l’irrilevanza penale delle ipotesi di
usura “sopravvenuta”. La Suprema Corte ha, infatti, stabilito che « [...] in base
alle disposizioni della legge n. 108 del 1996, non si verifica la nullità o
l’inefficacia della clausola contrattuale di determinazione del tasso degli
interessi stipulata [...] successivamente per un tasso non eccedente tale soglia
quale risultante al momento della stipula, né la pretesa del mutuante, di
riscuotere gli interessi secondo il tasso validamente concordato, può essere
qualificata, per il solo fatto del sopraggiunto superamento di detta soglia,
contraria al dovere di buona fede nell’esecuzione del contratto » (29).

È chiaro che, anche a voler superare le precedenti obbiezioni, una verifica
di usurarietà originaria del finanziamento erogato attraverso un contratto in
derivati non sia ipotizzabile vista la sua fisiologica aleatorietà. Né, in questa
prospettiva pare possibile il ricorso al concetto mark to market. A tele
proposito, si è condivisibilmente rilevato in dottrina che « il mark to market
non esprime un valore reale ma [si tratta] di mera proiezione i termini di
attualizzazione dei costi sostenuti dall’istituto di credito per l’operazione di
finanzia derivata intrapresa ed a questo dovuti esclusivamente nel caso in cui
il rapporto venga interrotto prima della sua naturale scadenza » (30), sicché
nessuna valutazione potrebbe comunque essere compiuta al momento della
stipula del contratto.

Né tali rilievi sembrano superabili mediante il ricorso alla diversa fatti-
specie di usura in concreto (art. 644, co. 3, seconda parte, c.p.), peraltro, nel
caso in esame, nemmeno presa in considerazione dal tribunale e dal pubblico
ministero.

La norma incriminatrice in parola prevede che « Sono altresì usurari gli
interessi, anche se inferiori a tale limite, e gli altri vantaggi o compensi che,
avuto riguardo alle concrete modalità del fatto e al tasso medio praticato per
operazioni similari, risultano comunque sproporzionati rispetto alla presta-
zione di denaro o di altra utilità, ovvero all’opera di mediazione, quando chi li
ha dati o promessi si trova in condizioni di difficoltà economica o finanziaria ».
In sintesi: i.) possono essere usurari gli interessi, anche se inferiori alla soglia
(nesso sussidiarietà rispetto all’ipotesi “presunta”); ii.) occorre aver riguardo
alle concrete modalità del fatto; iii.) la prestazione di denaro o di altra utilità
deve risultare sproporzionata rispetto al tasso medio praticato per operazioni
similari; iv). il debitore deve essere in condizioni di difficoltà economica o
finanziaria.

Ad una prima lettura, l’apparente maggiore elasticità del fatto tipico

(29) Cass. Civ., Sez. Un., Sent. n. 24675 del 19 ottobre 2017, rv. 645811-01.
(30) F. BRUNO-A. ROZZI, La posizione del giudice penale sui contratti derivati, in Corr.

mer., 2012, 10, p. 928; in giurisprudenza, Cass. Pen., Sez. 2, Sent. n. 14059 del 8 luglio 2016.
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definito dalla norma incriminatrice ora in commento potrebbe suggerirne una
più agevole applicazione per sanzionare l’indebito utilizzo dei contratti deri-
vati al fine di dissimulare l’erogazione di finanziamenti ai debitori che versino
in condizioni di difficoltà economica o finanziaria.

Al di là dei sospetti di tassatività che connotano tale norma (anzitutto) in
ordine all’individuazione dei concetti di tasso soglia per operazione similare e
di sproporzione (31), anche in questo caso appare, tuttavia, difficilmente su-
perabile lo iato che separa la condotta tipica definita dall’art. 644 c.p., che
nella sua essenza richiede comunque forme di prestito remunerato di un
capitale, dalla casistica esaminata che, invece, afferisce alla stipula di con-
tratti aleatori in cui non è previsto alcun obbligo di restituzione rispetto agli
importi eventualmente corrisposti per bilanciare la diversa ripartizione ini-
ziale del rischio tra le parti.

Sicché, sulla scorta delle considerazioni testé illustrate, appare ragione-
vole ritenere che la fisiologica connotazione aleatoria dei contratti derivati sia
incompatibile con la struttura delle fattispecie delittuose definite dall’art. 644
c.p.
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Corte di Cassazione, Sez. V Penale, sentenza del 10 luglio 2018
(dep. 20 settembre 2018), n. 42591, Pres. C. Zaza, Rel. L. Pistorelli

Reato di cui all’art. 236 1° c. Legge Fallimentare — Rilevanza penale della
sopravalutazione di cespiti attivi — Condizioni — Soggetto attivo del reato.

L’attribuzione di attività inesistenti è condizione integrata anche quando
la sopravalutazione delle poste attive sia tale da far apparire come esistente
un bene intrinsecamente diverso da quello realmente presente nel patrimonio
dell’imprenditore.

Soggetto attivo del reato di cui all’art. 236 c. 1° L.F. è esclusivamente
l’imprenditore individuale.

L’art. 236 della Legge Fallimentare e la “nuova” disciplina penale
della crisi e dell’insolvenza (di GIANMARIA CHIARAVIGLIO)

I) La Sentenza sopra riportata costituisce una delle rare pronunce giu-
diziali concernenti l’art. 236 della Legge Fallimentare ma, soprattutto, offre lo
spunto per alcune sintetiche osservazioni sul “versante” penale della riforma
in materia di crisi di impresa nell’imminenza della pubblicazione del Decreto
Legislativo che la concerne.

Nel Titolo IX dedicato alle “Disposizioni Penali” dell’emanando Decreto
Delegato “regolatore delle situazioni di crisi ed insolvenza del debitore” sia
esso o non imprenditore commerciale (art. 1) e che si denominerà “Codice
della crisi e dell’insolvenza di impresa” (1), viene riprodotta, pressoché inte-
gralmente, l’attuale disciplina del Titolo VI della Legge Fallimentare e cioè la
tradizionale ripartizione tra i “Reati commessi dal fallito”, ora denominati
“Reati commessi dall’imprenditore in liquidazione giudiziale”, al Capo I (fatta
eccezione per l’attuale art. 221 concernente il fallimento con procedimento
sommario che viene eliminato), e “Reati commessi da persona diversa dal
fallito” ora denominati “Reati commessi da persone diverse dall’imprenditore
in liquidazione giudiziale”, al Capo II (fatta eccezione per l’attuale art. 235,
depennato ma già depenalizzato).

Al Capo III del “Codice” viene, allo stesso modo, testualmente riprodotta
la disciplina della Legge Fallimentare (all’art. 341 del “Codice”, corrispon-

(1) Si avverte il cortese lettore che il testo del “Codice” cui qui si fa riferimento è quello
dello “schema di decreto legislativo” approvato dal Consiglio dei Ministri il 10.1.2019, pubbli-
cato, unitamente alla Relazione Illustrativa, da organi di stampa (Il Sole 24 Ore), e siti web (Il
Caso) in data rispettivamente del 14 e 12 Gennaio 2019 e che, alla data del 31.1.2019, di
scadenza per la presentazione di queste note allo stampatore, non risulta ancora pubblicato
sulla Gazzetta Ufficiale.
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dente all’art. 236 L.F., peraltro viene meno il riferimento agli “intermediari
finanziari” seppur nel testo ma non nel titolo) (2).

Le norme penali della Legge Fallimentare, non essendo espressamente
abrogate dalla legge di riforma, continueranno però a trovare applicazione per
un periodo di tempo non breve, dato che la disciplina penale del “Codice” —
come si segnala nella Relazione Illustrativa nella parte relativa al Titolo IX (3)
— si applicherà esclusivamente alle procedure che si apriranno dopo l’entrata
in vigore di quest’ultimo, prevista — eccezion fatta per alcune importanti
disposizioni di cui si dirà — al compimento del diciottesimo mese dalla sua
pubblicazione nella Gazzetta Ufficiale (art. 389 c. 1, del “Codice”).

I.1) L’unica novità riscontrabile nelle norme penali del “Codice” fin qui
richiamate si riduce, in buona sostanza, alla sostituzione — a mente dell’art.
349 — del termine “fallimento” e “fallito” con le locuzioni “liquidazione
giudiziale” e “soggetto a liquidazione giudiziale”; un così modesto intervento
sulla disciplina pregressa sarebbe imputabile, sempre stando alla Relazione,
all’assenza di una specifica delega per la riforma del Diritto Penale della crisi
e dell’insolvenza.

Si noti, per inciso, che il ripudio del termine “fallimento” ha comportato
invece, all’art. 329 c. 2 lett. b) del “Codice” corrispondente all’attuale art. 223
c. 2 n. 2) L.F., la sua sostituzione con quello di “dissesto”: su questo dato, non
marginale, si ritornerà.

II) La scelta di confermare l’attuale assetto giuspenalistico della crisi e
dell’insolvenza perpetuerà, se mai con rinnovato vigore, gli attuali interroga-
tivi ed incertezze.

Primo fra tutti quello concernente l’art. 236 della Legge Fallimentare ove
si equipara il decreto di omologazione del concordato preventivo alla dichia-
razione di fallimento pur nella diversità, conseguente alla Legge n.80/2005,
dei presupposti, “stato di crisi” per il concordato, “stato di insolvenza” per il
fallimento, delle due procedure; in verità il substrato normativo di matrice
civilistica è, attualmente, alquanto ambiguo: prova ne è che lo stesso legisla-
tore si è sentito in dovere di precisare che “per stato di crisi si intende anche
lo stato di insolvenza” (4). Ebbene l’art. 85 c. 1° del “Codice” rimuove ogni
incertezza: “per proporre il concordato l’imprenditore soggetto a liquidazione
giudiziale .... deve essere in stato di crisi o di insolvenza”: l’equiparazione dei
presupposti si fonda ora su un inequivoco dato letterale. Nel contempo lo
stesso “Codice” sottolinea però la loro diversità quando, all’art. 2, definisce, al
c. 1 lett. a), la “crisi” e al c. 1 lett. b), la “insolvenza”.

Mentre fino alla Legge n. 80 del 2005, lo “stato di insolvenza” aveva

(2) Sulle disposizioni penali della riforma vds. le segnalazioni ed i commenti, in ordine
cronologico a partire dal più recente, di G.L. Gatta, M. Gambardella, P. Chiaraviglio.

(3) Vds. pag. 468 del testo online.
(4) Art. 36 D. L.vo n.273/2005 convertito con modificazione nella L. n. 51/2006 che ha

introdotto l’attuale 3° comma nell’art. 160 L.F..

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

112 Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2019



rappresentato il presupposto comune sia del concordato preventivo che del
fallimento.

Problema, quello della equiparazione fra presupposti diversi, che si era
posto fin dall’entrata in vigore della Legge Fallimentare del 1942, ove si
prevedeva l’applicabilità dell’art. 236 anche in ipotesi di amministrazione
controllata, così equiparando all’insolvenza, presupposto del concordato pre-
ventivo, lo “stato di temporanea difficoltà”, presupposto invece dell’ammini-
strazione controllata; incongrua equiparazione questa perpetuatasi sino al-
l’abolizione, nel 2005 (5), di quest’ultima procedura.

Trattasi peraltro di incongruenze che si stemperavano e si stemperano
fino ad annullarsi in concreto in virtù delle disposizioni che prevedevano la
revoca della procedura di amministrazione controllata (art. 192 L.F.) e di
quelle che prevedono la revoca del concordato preventivo (art. 173 L.F.) in
caso di “atti di frode” nel cui ambito certamente si collocano quelli integranti
i reati di bancarotta fraudolenta. Revoca a cui conseguirà pressoché inelut-
tabilmente l’insolvenza e quindi il fallimento, in futuro la “apertura della
liquidazione giudiziale”, che pur dovrà essere dichiarata solo a seguito del
positivo accertamento dei suoi presupposti, secondo l’art. 108 dell’emanando
“Codice” (6).

III) Le vere novità — anche sul piano problematico — offerte dalla
disciplina penalistica contenuta nel “Codice” riflettono le novità di quella
civilistica e sono rappresentate dagli istituti denominati “procedure di com-
posizione assistita della crisi”, disciplinati al Titolo II, artt. da 12 a 23; ed
altresì, anche se la materia era già stata trattata, se pur in modo parziale e
sostanzialmente estemporaneo, nell’attuale Legge Fallimentare, dalle norme
del Titolo IV, Capo I, artt. da 56 a 64 concernenti gli strumenti di “regola-
zione” e, Capo II, artt. da 65 a 83, di “composizione” della crisi del debitore
diverso dall’imprenditore commerciale (individuato all’art. 2 lett. c) del
“Codice”).

Così che non hanno precedenti nell’attuale disciplina penale esclusiva-
mente gli artt. 344 e 345 del “Codice” che sanzionano comportamenti in aperta
violazione delle prescrizioni relative alla composizione della crisi testé richia-
mate, delineando fattispecie a volte però descritte con formule eccessiva-
mente ampie, come ad esempio quella di “aggravare la posizione debitoria”
ovvero “di non rispettare i contenuti del piano di ristrutturazione” (art. 344 c.
I lett. c) e lett. d) del “Codice”); comportamenti di cui si rendano responsabili
il debitore diverso dall’imprenditore commerciale nonché i componenti degli
organi di composizione della crisi (lo stesso art. 344 e l’art. 345 del “Codice”).

IV) La nuova disciplina delle procedure di “composizione assistita” sem-

(5) Con l’art. 147 c. 1 del D. L.vo 9.1.2006 n. 5 che al c. 2, ha soppresso ogni riferimento
all’amministrazione controllata.

(6) Appare significativo che l’unico, recente, caso noto a chi scrive, di applicazione del II
c. dell’art. 236 L.F. sembri caratterizzato da una situazione di conclamato dissesto: vds. Cass.
Sez. V, 16 maggio - 17 novembre 2018 n. 50489.
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bra foriera di importanti ricadute, talune destinate a prodursi a breve, sul
piano penale.

Per individuare un primo ordine di conseguenze è necessario prendere le
mosse dall’art. 12 del “Codice” intitolato alla “nozione, effetti, ambito di
applicazione” delle procedure di “allerta e di composizione assistita della
crisi”, ove si afferma che “costituiscono strumenti di allerta gli obblighi di
segnalazione posti a carico dei soggetti di cui agli artt. 14 e 15, finalizzati,
unitamente agli obblighi organizzativi posti a carico dell’imprenditore dal
Codice Civile, alla tempestiva rivelazione degli indizi di crisi dell’impresa e
alla sollecita adozione delle misure più idonee a prevenirla”; e soffermarsi
quindi sugli “obblighi organizzativi posti a carico dell’imprenditore dal Codice
Civile”, menzionati nella norma.

Si tratta degli obblighi delineati dall’art. 375 del “Codice” e richiamati
dall’art. 377 per porli espressamente in capo agli amministratori di società di
persone, di società per azioni e di società a responsabilità limitata.

Obblighi che, così dispone l’art. 375, vanno ad integrare l’art. 2086 del
Codice Civile aggiungendovi un secondo comma e che appartengono alle
prescrizioni destinate, a norma dell’art. 389 c. 2) del “Codice”, ad entrare in
vigore il trentesimo giorno dalla sua pubblicazione sulla Gazzetta Ufficiale,
stabilendo che “L’imprenditore, che operi in forma societaria e collettiva, ha il
dovere di istituire un assetto organizzativo, amministrativo e contabile ade-
guato alla natura e alle dimensioni dell’impresa, anche in funzione della
rivelazione 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”.

La circostanza che la prescrizione si rivolga genericamente all’imprendi-
tore “in forma societaria o collettiva”, il fatto che essa venga, forse un po’
enfaticamente, ma certo rafforzandone la portata, esplicitamente ribadita,
all’art. 377, nei confronti degli amministratori di società di persone e di
società di capitali, induce a ritenere che essa, oltre che ai componenti degli
organi di controllo, tenuti questi, altresì, alle segnalazioni di cui all’art. 14 (7),
si indirizzi direttamente a ciascuno dei componenti degli organi collegiali di
amministrazione, indipendentemente dall’attribuzione di specifici poteri ge-
stori, la cui esistenza o meno comunque plasmerà il contenuto degli obblighi
che, al riguardo, ciascuno dei componenti del collegio sarà tenuto ad adem-
piere.

Nel contempo risulta del tutto evidente che, guardando alla disciplina
testé richiamata in una prospettiva di tipo penalistico, si debba concludere,
parafrasando il dettato dell’art. 40 cpv. del Codice Penale, che il legislatore

(7) L’art. 379 del “Codice”, anch’esso destinato ad entrare in vigore decorsi 30 giorni
dalla sua pubblicazione sulla G.U. (art.389 c. 2), introduce modifiche al Codice Civile concer-
nenti l’obbligo di nomina di organi di controllo e altresì aggiungendo un 7° comma all’art.2477
del Codice Civile ove si prevede l’applicabilità dell’art. 2409 C.C. anche alle s.r.l..
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abbia qui imposto di fare tutto il possibile — individuato nelle prescrizioni del
futuro, ma imminente, quanto a vigenza, c. 2 dell’art. 2086 del Codice Civile
— per impedire l’evento — e cioè, attualmente, il fallimento, in futuro, la
“apertura della liquidazione giudiziale”; così che non ottemperare a quelle
prescrizioni equivarrebbe, appunto a mente dell’art. 40 cpv. del Codice Pe-
nale, a cagionarlo (8).

V) Pressoché unanimemente, e cioè anche da parte di chi lo considera un
elemento costitutivo (9) e non una condizione (estrinseca) di punibilità (10), si
esclude che il fallimento — e quindi, in futuro, l’apertura della liquidazione
giudiziale — costituisca indistintamente l’evento tipico dei reati di
bancarotta (11); senonché l’art. 223 c. 2 n. 2 della Legge Fallimentare, che, si
ricordi, continuerà trovare applicazione in relazione ai fallimenti dichiarati
fino alla data di entrata in vigore del “Codice”, punisce, come noto, gli
amministratori, i direttori generali, i sindaci e i liquidatori di società dichia-
rate fallite che abbiano “cagionato con dolo o per effetto di operazioni dolose
il fallimento della società”: qui il Fallimento rappresenta dunque l’evento
naturalistico del reato.

Identica ipotesi delittuosa è prevista all’art. 329 c. 2 lett. b) del “Codice”
ove peraltro il termine “fallimento” è sostituito, come già accennato, con
quello di “dissesto”.

Alla luce delle nuove prescrizioni introdotte nell’art. 2086 del Codice
Civile dall’art. 375 del Decreto Legislativo di riforma, puntualmente richia-
mate dall’art. 377 del medesimo Decreto, prescrizioni che, come detto sopra,
entreranno in vigore il trentesimo giorno dalla formale pubblicazione di
quest’ultimo, è dunque prossimo ad instaurarsi un robusto apparato norma-
tivo volto ad impedire che si instauri uno stato di insolvenza, ponendo a
carico, in particolare dei gestori “nomine alieno”, l’obbligo di adottare le
misure idonee a cogliere i segnali di crisi e di ricorrere ad “uno degli strumenti
previsti dall’ordinamento per il superamento della crisi e il recupero della
continuità aziendale”; strumenti tra i quali si devono annoverare, fino all’en-
trata in vigore del “Codice”, il concordato “in continuità” e gli accordi di
ristrutturazione previsti al Titolo III della Legge Fallimentare. L’amministra-
tore che non ottempererà a questi obblighi, così come il sindaco inerte di
fronte alla loro inosservanza da parte dei gestori, rischia di essere chiamato
a rispondere per aver cagionato il fallimento a mente dell’art. 223, II c. n. 2
L.F., se pur in un contesto di assoluta genericità dei precetti violati, certa-
mente in conflitto con l’esigenza di determinatezza delle prescrizioni penali,
peraltro in varia misura sempre ricorrente nell’ipotesi di responsabilità per

(8) A proposito della incidenza sugli “obblighi di garanzia” ai sensi dell’art. 40 cpv., delle
novità introdotte all’art. 2086, 2° c. C.C. vds. M. Gambardella par. 8.

(9) Come di recente Cass. Sez. V, 18 maggio - 11 settembre 2018 n. 40477.
(10) Come tra le altre Cass. Sez. V n. 4400 del 6 ottobre 2017 - 30 gennaio 2018.
(11) È rimasta isolata la, peraltro assai nota Sentenza Corvetta (Ravenna Calcio) Sez. V

24 settembre - 6 dicembre 2012 n. 47502 che invece lo affermava.
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omesso impedimento dell’evento ex art. 40 cpv. C.P., per di più comunemente
ritenuta compatibile, dalla giurisprudenza, con il dolo eventuale (12).

Responsabilità omissiva per la cui affermazione nella fattispecie, diverrà
decisivo — non è azzardato prevederlo — l’accertamento del fatto che l’evento
sia stato cagionato “con dolo o per effetto di operazioni dolose”, formula
questa, in particolare nel richiamo a “operazioni dolose”, alquanto
ambigua (13).

V.1) Mentre nell’assetto normativo del nuovo “Codice” si porrebbero
problemi di esigibilità di un simile obbligo di impedimento ove lo si configu-
rasse come obbligo di ricorrere alla “composizione assistita”: la intrinseca
legittimità di questa imposizione sarebbe dubbia dal momento che il risultato
a cui l’organismo ad essa preposta è finalizzato può ben essere conseguito
autonomamente dal debitore. Per altro verso la esigibilità in concreto di
questo eventuale obbligo è incerta dal momento che esso comporta l’impiego
di risorse finanziarie — che si presumono precarie in una situazione di crisi
— per far fronte ai costi dell’organo di composizione, come previsto dagli artt.
23-351 del “Codice”.

Nel contempo non parrebbe azzardata la previsione che con l’entrata in
vigore dell’art. 329 c. 2 lett. b) del “Codice” si riproporranno le attuali
divergenti opinioni sul significato da attribuire al termine “dissesto”, intro-
dotto, in sostituzione di quello di “fallimento”: e cioè sulla sua differenza dalla
insolvenza e se sia più corretto applicarlo alla situazione che precede ovvero
a quella che segue quest’ultima, denotando un irreversibile squilibrio di
ordine economico; inoltre la sua adozione, che confligge con la regola generale
dell’art. 349, ha suscitato dubbi circa la sua compatibilità con i limiti della
Legge Delega (14). Certo è che il termine “fallimento”, nell’attuale fattispecie,
non sta a significare semplicemente uno stato dell’impresa, bensì un dato
obiettivo sul quale è escluso ogni sindacato da parte del Giudice Penale e cioè
la esistenza di uno stato di insolvenza accertato dalla pronuncia giudiziale
che il fallimento ha dichiarato. In verità, sarebbe stato più coerente e corretto
inserire nel dettato dell’art. 329 c. 2 lett. b) del “Codice” invece del termine
“dissesto”, la locuzione “apertura della liquidazione giudiziale”, che si riferisce
al medesimo dato indiscutibile e insindacabile in sede penale, indicato con il
termine di “fallimento” nella norma attualmente vigente, prevedendo la

(12) È ormai da tempo consolidato l’indirizzo giurisprudenziale che ammette il concorso
ex art. 40 cpv. C.P. dei sindaci nel reato degli amministratori: vds. di recente Cass. Sez. V 11
maggio - 4 ottobre 2018 n. 44107; nonché il concorso degli amministratori privi di delega nei
reati dei delegati: per un’ampia ricognizione della tematica vds. in particolare Sez. V 2
novembre 2012 n. 42519 che offre (par. 1 e 2 del “considerato in diritto”) una puntuale disamina
del dolo anche eventuale nel concorso omissivo, nonché il commento di A. Ingrassia. La
Sentenza n. 44107/2018 si segnala per il fatto di contestare come fattore causale penalmente
rimproverabile ai sindaci sub specie di concorso omissivo, non aver fatto ricorso all’art. 2409
C.C..

(13) E sospettata di illegittimità costituzionale: vds., di recente, A. Manna, pag. 2001 e
segg.; e, diffusamente sul delitto di cui all’art. 223 c. 2 n. 2) L.F., N. Pisani, pag. 71 e segg.

(14) Vds. M. Gambardella par. 4.

ATTUALITÀ E PRATICA PROFESSIONALE

116 Rivista dei Dottori Commercialisti 1/2019



punibilità del delitto di cui all’art. 329 c. 2 lett. b) esclusivamente nel caso di
instaurazione della procedura di liquidazione.

VI) Un altro ordine di ricadute sul piano penale della disciplina civilistica
del “Codice” scaturisce dalle prescrizioni in ordine ai doveri dell’organo di
composizione della crisi. La materia è trattata al Titolo I, Capo II — artt. da
3 a 5 e poi al Titolo II — artt. da 12 a 25 — e prevede la creazione di un
Organismo di Composizione della Crisi di Impresa (OCRI, da art. 16 a art. 23)
cui viene attribuita una serie di poteri tutti volti a prevenire l’apertura della
liquidazione giudiziale.

Quel che qui importa rilevare è che nei confronti dei componenti dell’O-
CRI l’emanando “Codice” non pone semplicemente un generale dovere di
riservatezza ma addirittura un obbligo di segreto “sui fatti e documenti di cui
hanno conoscenza per ragione del loro ufficio” (art. 5 c. 1) con esenzione, ai
sensi dell’art. 200 c.p.p., dall’obbligo di deporre (art. 5 c. 4).

La disposizione suscita, a dir poco, notevoli perplessità.
L’intervento dell’OCRI è funzionale ad un accordo con i creditori (art. 19),

accordo che presuppone la conoscenza aggiornata della situazione economica,
patrimoniale e finanziaria del debitore (art. 19 c. 2), che, dunque, dovrà essere
resa ostensibile a ciascuno dei creditori prima della sottoscrizione
dell’accordo (15); poiché nessun obbligo di segreto è previsto a carico del ceto
creditorio, non è agevole stabilire quali siano i fatti e i documenti diversi da
quelli concernenti la situazione patrimoniale e finanziaria della società,
coperti dal segreto.

Perciò non sarebbe neppur del tutto agevole respingere la tesi di chi
asserisse che, indipendentemente da eventuali intenti, del tutto difformi, del
legislatore, — che, comunque, nella Relazione, afferma che le disposizioni dei
commi 1 e 4 dell’art. 5 sono volte ad “incentivare l’accesso” alle procedure di
composizione della crisi — la lettera della Legge impone ai componenti
dell’OCRI di non denunciare i fatti di reato, anche in frode ai creditori di cui
vengano a conoscenza, fin tanto che il tentativo di accordo possa essere
esperito, riservando la denuncia, se mai, al momento in cui, fallito il tentativo,
evidenziatosi uno stato di insolvenza, l’OCRI, debba darne segnalazione al
Pubblico Ministero ai sensi dell’art. 22 c. 1. Tesi che prospetterebbe l’obbligo
di segreto come una sorta di sinecura volta a promuovere l’adozione delle
procedure di composizione assistita, salvaguardando la possibilità che esse
giungano a buon fine anche in presenza di fatti di reato. Sinecura, da un lato
alquanto velleitaria poiché la “notitia criminis” ben potrà pervenire al P.M.
aliunde e il P.M. ben potrà procedere sequestrando atti e documenti già
coperti dal segreto e che lo stesso “Codice” prevede possano essere comunque
utilizzati nell’ambito di un procedimento penale (art. 21 c. 4). Sinecura,
peraltro, non solo velleitaria, ma anche obliqua, perché capace di trasformare

(15) In questo senso credo che debba necessariamente intendersi la prescrizione del c. 4°
dell’art. 9 del “Codice”, secondo il quale “l’accordo non è ostensibile a soggetti diversi da coloro
che lo hanno sottoscritto”.
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l’obbligo di segnalazione al P.M. di cui all’art. 22 c. 1) in strumento di indebita
pressione sul debitore.

Chiarimenti volti a fugare questo tipo di perplessità sembrano quanto
mai opportuni.

VII) Merita poi di essere sottolineato quel che la Sentenza segnalata, —
n. 42591/18 della Sezione V della Corte di Cassazione — ribadisce annullando
“ex officio” la pronuncia della Corte Territoriale e cioè che “soggetto attivo del
reato di cui al I c. dell’art. 236 L.F. è esclusivamente l’imprenditore indivi-
duale”; né, si aggiunge, è consentito ampliare la portata della disposizione
estendendola agli amministratori di società perché ciò si risolverebbe “nel-
l’applicazione dell’analogia in malam partem” dato che la legge distingue
sempre l’imprenditore individuale dagli “amministratori, direttori generali,
sindaci e liquidatori di società”; anche se “la dottrina non ha mancato di
evidenziare la incomprensibilità della scelta legislativa” (16), non resta che
prendere atto di questa indubbia, immotivata disparità di trattamento (17).

Va subito detto che identica incomprensibile disparità, se pur in termini
“rovesciati”, connota anche il 2° comma dell’art. 236 della L.F. (18) ove, al
numero 1), vengono indicati come soggetti attivi dei reati di cui agli artt. 223
e 224 L.F., “in caso di concordato preventivo” gli amministratori, i direttori
generali, i sindaci, i liquidatori si società. Poiché l’art. 223, 1° c. concerne i
fatti di bancarotta fraudolenta patrimoniale, preferenziale e documentale
descritti all’art. 216 e l’art. 224 concerne i fatti di bancarotta semplice puniti
all’art. 217, ne consegue che l’imprenditore individuale, in caso di concordato
preventivo, è immune da responsabilità per i reati di bancarotta fraudolenta
e semplice previsti dagli artt. 216 e 217 della L.F.. Anche in questo caso la
disparità di trattamento rispetto agli amministratori, direttori generali ecc.,
è incomprensibile.

Senonché guardando al testo dell’art. 341 dell’emanando “Codice” si deve
constatare che nulla è mutato e le segnalate incongruenze dell’attuale art.
236 L.F. vengono, pari pari, riproposte.

Dunque la tradizionale noncuranza per la materia penale-fallimentare,
già ampiamente consolidata, pare destinata a perpetuarsi.
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ
IN MATERIA TRIBUTARIA

GIURISPRUDENZA ANNOTATA

Corte di Cassazione, Sezione V Civile, sentenza del 9 gennaio 2019, n. 351,
Pres. Manzon, Rel. Bruschetta

(omissis)

Svolgimento del processo

1. Con l’impugnata sentenza la CTR, rigettato l’appello principale della
Società contribuente, accolto quello incidentale dell’ufficio, in parziale riforma
della prima decisione che aveva disapplicato le sanzioni, confermava integral-
mente l’avviso di accertamento con il quale l’amministrazione aveva recupe-
rato IVA 2007 ritenendo indebita la detrazione di imposta in relazione ad una
fattura “passiva” per prestazioni di consulenza esterna, considerate dall’uffi-
cio “accessorie” ai sensi del D.P.R. 26 ottobre 1972, n. 633, art. 12, rispetto
all’operazione principale esente IVA di acquisto di partecipazioni azionarie.

2. La Regionale, dopo aver premesso di condividere le ragioni dell’uffi-
cio, nonché in parte qua le motivazioni della sentenza della CTP, con riferi-
mento alla “concorde e costante giurisprudenza comunitaria e nazionale di
legittimità”, statuiva nel merito la “non assoggettabilità a IVA delle opera-
zioni accessorie rispetto all’operazione principale”, essendo le prime “rappre-
sentate dalla consulenza prestata da S.p.A. Crab Holding, precedentemente
denominata Abac Group S.p.A., in occasione della cessione delle partecipa-
zioni in Abac Aria Compressa S.p.A. tra la venditrice Aria 13 Holding S.p.A.
e l’acquirente Società contribuente”; la Regionale terminava statuendo che,
quanto sopra, “non consentiva di configurare nella fattispecie la buona fede al
fine di evitare l’irrogazione delle sanzioni”.

3. La contribuente ricorreva per cinque motivi, mentre l’ufficio resisteva
con controricorso.

Motivi della decisione

1. Con il primo motivo, formulato in relazione all’art. 360 c.p.c., comma
1, n. 4, lamentando la violazione del D.Lgs. 31 dicembre 1992, n. 546, art. 36,
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la contribuente deduceva la nullità della sentenza, per aver la Regionale
motivato in modo apparente per relationem alla decisione della CTP, cioè
attraverso una “mera adesione” a quest’ultima.

1.1. Il motivo è infondato perché la sentenza non presenta la struttura
della motivazione per relationem — pur richiamando genericamente le argo-
mentazioni adottate dalla Provinciale avendo in effetti la CTR spiegato di
aver accertato “in fatto” che la consulenza era stata posta in essere “in
occasione della cessione delle partecipazioni” e di aver per tale ragione
ritenuto “in diritto” il carattere “accessorio” della stessa.

2. Con il secondo motivo, formulato in relazione al “nuovo” art. 360
c.p.c., comma 1, n. 5, la contribuente lamentava l’omesso esame delle singole
prestazioni di consulenza, dalle quali la Regionale avrebbe dovuto in thesi
ricavare la non “accessorietà” dell’attività di consulenza.

2.1. Il motivo è inammissibile perché — come sopra anticipato — la CTR
ha “in fatto” accertato che le attività di consulenza erano state poste in essere
“in occasione della cessione delle partecipazioni”. Trattasi quindi di un accer-
tamento “in fatto” — che non solo ha complessivamente preso in considera-
zione le prestazioni di consulenza — con la conseguente impossibilità di
censura ai sensi del “nuovo” art. 360 c.p.c., comma 1, n. 5, che garantisce
esclusivamente “il minimo costituzionale” della mancanza materiale della
motivazione (Cass. sez. un. n. 8053 del 2014). Ma trattasi altresì di un
accertamento che — reiterando “in fatto” quello identico compiuto dalla
Provinciale — lo rende anche incensurabile in ragione della “doppia con-
forme” (art. 348 ter c.p.c.).

3. Con il terzo motivo di ricorso, formulato in relazione all’art. 360 c.p.c.,
comma 1, n. 3, lamentata la violazione del D.P.R. n. 633 cit., art. 12, dopo
ampi richiami alla indiscussa giurisprudenza unionale, la contribuente de-
duceva che la CTR era incorsa in errore laddove aveva ritenuto la consulenza
“accessoria” rispetto all’operazione di cessione di azioni, a riguardo eviden-
ziando che la consulenza era stata successiva all’acquisto, che era stata fatta
da un soggetto terzo, che sotto il profilo strumentale non poteva considerarsi
unitariamente alla cessione di azioni, che le spese sostenute per la ridetta
consulenza dovevano quindi farsi rientrare in quelle “generali” dell’impresa,
con il conseguente diritto alla detrazione IVA.

3.1. Il motivo è infondato — in disparte la non perfetta coincidenza della
definizione di “accessorietà” che parte della dottrina ha ritenuto di dover
ravvisare tra giurisprudenza unionale che prescinderebbe del tutto dall’iden-
tità soggettiva tra chi ha posto in essere l’operazione principale e chi ha posto
in essere quella “accessoria” e prassi domestica che considera al più che
l’operazione “accessoria” possa essere fatta anche da un terzo per conto di chi
ha posto in essere l’operazione principale (Corte giust. sez. 6 n. 76 del 2001,
con riferimento all’art. 11, Parte A, par. 2, lett. b dir. 17 maggio 1977 n. 388
c.d. 6 Direttiva; risol. min. 8 marzo 1988, n. 550145, con riferimento al D.P.R.
n. 633 cit., art. 12, comma 1, laddove viene stabilito che le ridette operazioni
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“accessorie” possono essere effettuate “direttamente dal cedente o prestatore
ovvero per suo conto e a sue spese”) deve essere dapprima sottolineato che
secondo la più convincente dottrina il tratto “oggettivo” che si considera
caratterizzante la natura “accessoria” dell’operazione è quello della sua uni-
tarietà declinato sotto diversi profili come p.es. quello del nesso di strumen-
talità ovvero quello della dipendenza ecc. Soluzione che viene peraltro condi-
visa anche dalla giurisprudenza unionale e di legittimità per le quali quello
che in effetti rileva è che l’unica operazione non venga artificiosamente
frazionata. Ciò che secondo la rammentata giurisprudenza si verificherebbe
quando più operazioni costituiscano in realtà un tutto unico, cioè quando
l’operazione “accessoria” non sarebbe stata posta in essere se non fosse stata
posta in essere quella principale, con la conseguenza che entrambe debbono
ritenersi funzionalmente collegate ad ottenere lo stesso identico bene o lo
stesso identico servizio (Corte giust. sez. 1 n. 88 del 2010; Corte giust. sez. 6
n. 76 cit.: Cass. sez. trib. n. 13312 del 2013; Cass. sez. trib. n. 20029 del 2011).

3.2. In ragione delle superiori considerazioni la CTR ha quindi corret-
tamente deciso — avendo dapprima fatto emergere senza contestazione “in
fatto” che la consulenza era stata predisposta dalla controllante la cedente il
“pacchetto azionario” — con la conseguente illazione “in diritto” per cui la
stessa era stata fatta per conto della contribuente siccome previsto dal D.P.R.
n. 633 cit., art. 12, comma 1. E con ciò evitando ogni possibile frizione con la
giurisprudenza unionale che — come ricordato — ammette che l’operazione
possa essere “accessoria” anche se non posta in essere direttamente da chi ha
compiuto l’operazione principale o per suo conto. E in secondo luogo avendo la
CTR altrettanto correttamente deciso “in diritto” — per l’appunto dopo aver
accertato in fatto che la consulenza era stata svolta “in occasione della
cessione delle partecipazioni” — la natura oggettivamente “accessoria” del-
l’operazione. E questo in modo conforme alla rammentata giurisprudenza che
come s’è visto individua il carattere “accessorio” della operazione nel caso in
cui questa non vi sarebbe stata se non fosse stata posta in essere quella
principale. E cioè — come affermato dalla Regionale con espressione sostan-
zialmente equivalente — quando l’operazione “accessoria” sia stata posta in
essere “in occasione” di quella principale.

4. Con il quarto motivo, formulato senza specifica indicazione del tipo di
censura tra quelle indicate dall’art. 360 c.p.c., lamentando però chiaramente
sia la violazione del D.Lgs. 18 settembre 1997, n. 472, art. 6, sia la violazione
della L. 27 luglio 2000, n. 212, art. 10, sia infine la violazione del D.Lgs. n. 546
cit., art. 8, la contribuente deduceva che la CTR avrebbe dovuto disapplicare
le sanzioni in ragione della mancanza di colpa derivata dalla obbiettiva
incertezza delle disposizioni che disciplinavano la concreta fattispecie.

4.1. Il motivo è da rigettarsi semplicemente ricordando la consolidata
giurisprudenza della Corte secondo cui l’obbiettiva incertezza che comporta la
disapplicazione delle sanzioni è soltanto quella del giudice in ragione delle
plurime possibilità interpretative delle disposizioni — obbiettiva incertezza
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che può anche essere dimostrata dalla contraddittorietà dei formanti di
riferimento — e non invece come nel nostro caso in cui la prospettata
“incertezza” interpretativa è quella semplicemente soggettiva della contri-
buente (Cass. sez. trib. n. 18405 del 2018). È utile anche precisare — atteso
il non limpido coinvolgimento di altri istituti all’interno dell’illustrazione del
motivo — che l’obbiettiva incertezza niente ha a che fare con la differente
problematica della non colpevolezza (Cass. sez. trib. n. 13076 del 2015).

5. Con il quinto motivo, anche in questo caso formulato senza specifica
indicazione del tipo di censura tra quelle indicate dall’art. 360 c.p.c., ma
chiaramente lamentando la violazione del D.Lgs. n. 472 cit., art. 7, la contri-
buente deduceva sotto vari profili, p.es. in relazione alla sua condotta, nonché
p.es. in relazione alla non gravità dell’evasione, che la sanzione era stata
applicata in modo “sproporzionato”, questo perché l’amministrazione l’aveva
“incrementata del 20%” rispetto al minimo edittale.

5.1. Il motivo è inammissibile perché — pur dovendosi dare atto che
deve riconoscersi al giudice il potere di graduare la sanzione entro i limiti
edittali (Cass. sez. trib. n. 9255 del 2013) — occorre tuttavia osservare che
sulla richiesta di riduzione delle sanzioni “per sproporzione” la CTR non ha
affatto pronunciato. Cosicché la contribuente non solo era tenuta a censurare
la Regionale ai sensi dell’art. 360 c.p.c., comma 1, n. 4 — per violazione
dell’art. 112 c.p.c. (Cass. sez. lav. n. 22759 del 2014) — ma avrebbe altresì
dovuto aver cura di indicare ai fini del rispetto del principio dell’autosuffi-
cienza che la domanda di riduzione della sanzione “per sproporzione” era
stata proposta con l’originario ricorso e coltivata in appello (Cass. sez. trib. n.
9108 del 2012).

6. In appendice la contribuente faceva infine presente che il D.Lgs. 24
settembre 2015, n. 158 “aveva apportato modifiche alla misura delle san-
zioni”, di cui si sarebbe dovuto comunque tenere conto ai sensi e per gli effetti
del D.Lgs. n. 472 cit. art. 3, comma 3.

6.1. Con riferimento alla appena veduta richiesta di prendere in consi-
derazione la successiva lex mitior — ai fini dell’applicazione dell’eventuale
favor rei — deve condividersi l’orientamento che ritiene di dover rinviare al
giudice di merito la verifica della concreta applicazione del principio (Cass.
sez. trib. n. 14406 del 2017).

7. Il ricorso deve essere pertanto rigettato, tranne che per il profilo
accolto, per il quale solo la sentenza deve essere quindi cassata, con rinvio alla
Regionale per i necessari accertamenti.

P.Q.M.

La Corte accoglie il ricorso nei limitati sensi di cui in motivazione, cassa
l’impugnata sentenza, rinvia alla Commissione Tributaria Regionale della
Lombardia che, in altra composizione, dovrà decidere la controversia unifor-
mandosi ai superiori principi, nonché regolare le spese di ogni fase e grado.
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Prestazioni di consulenza e accessorietà ai fini IVA, la Cassazione
deroga al requisito di “identità soggettiva” (di CAMILLO MELOTTI

CACCIA)

1. Premessa.

La Corte di Cassazione ha riconosciuto la possibilità di attribuire carat-
tere accessorio ai sensi dell’art. 12 del D.P.R. 633/1972 alle prestazioni di
consulenza relative ad una cessione di azioni, anche laddove la consulenza sia
resa da un soggetto terzo rispetto alle due società coinvolte nella cessione del
pacchetto azionario.

La sentenza de qua conferma il principio in ragione del quale la presta-
zione principale e quella accessoria devono formare un “tutto unico” e, in
particolare, questo si verifica quando “l’operazione « accessoria » non sarebbe
stata posta in essere se non fosse stata posta in essere quella principale, con la
conseguenza che entrambe debbono ritenersi funzionalmente collegate ad
ottenere lo stesso identico bene o lo stesso identico servizio”.

2. I fatti di causa.

La decisione in commento origina da un avviso di accertamento con il
quale l’Agenzia delle Entrate riteneva indebita la detrazione IVA effettuata
dalla società contribuente in relazione ad una fattura passiva per prestazioni
di consulenza esterna ricevuta nell’ambito di un’operazione di acquisto di
azioni.

L’Ufficio fondava le proprie contestazioni sul fatto che il regime di
esenzione IVA, caratterizzante la cessione di quote azionarie, si sarebbe
dovuto applicare anche alla consulenza prestata da un soggetto terzo, nella
misura in cui tra il servizio consulenziale e la cessione del pacchetto azionario
sussisteva un nesso di accessorietà ai fini IVA ex art. 12 del D.P.R. 633/1972.

La società contribuente eccepiva, sia in primo che in secondo grado, il
fatto che la prestazione di consulenza ricevuta non fosse accessoria all’ope-
razione di cessione di azioni, evidenziando al riguardo che la consulenza era
stata era stata effettuata da un soggetto terzo ed era successiva all’acquisto
delle azioni.

Entrambi i gradi di merito confermavano la pretesa impositiva dell’Agen-
zia. Più precisamente, la Commissione tributaria regionale, rigettato l’appello
principale della società, accolto quello incidentale dell’Ufficio, in parziale
riforma della prima decisione che aveva disapplicato le sanzioni, confermava
integralmente l’avviso di accertamento.

La società ricorreva per Cassazione lamentando, inter alia, il fatto che:
— i giudici di secondo grado erano incorsi in errore laddove avevano

ritenuto la consulenza un servizio accessorio rispetto all’operazione di acqui-
sto di partecipazioni;
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— il d.lgs. 24 settembre 2015 n. 158 aveva apportato modifiche alla
misura delle sanzioni, di cui si sarebbe dovuto tener conto ai sensi e per gli
effetti dell’art. 3, comma 3, d.lgs. 472/1997.

I giudici di legittimità respingono la prima doglianza affermando che la
CTR ha correttamente deciso “« in diritto » — ... dopo aver accertato in fatto
che la consulenza era stata svolta « in occasione della cessione delle parteci-
pazioni » — la natura oggettivamente « accessoria » dell’operazione” e rinviano
al giudice di merito al fine della verifica della concreta applicazione del favor
rei sulle sanzioni.

Prima di soffermarsi sulle conclusioni raggiunte dalla Suprema Corte,
pare utile illustrare brevemente i presupposti al verificarsi dei quali si ritiene
soddisfatto il rapporto di accessorietà ai fini IVA.

3. I presupposti del rapporto di accessorietà (cenni generali).

Si considerano accessorie la prestazioni che assumono una posizione
secondaria e subordinata rispetto all’operazione principale e che devono
essere collegate con quest’ultima da un nesso di casualità necessaria.

Queste prestazioni non sono soggette autonomamente ad imposta nel
rapporto intercorrente tra i soggetti dell’operazione principale, ma seguono il
trattamento previsto per l’operazione stessa e scontano l’aliquota IVA previ-
sta per l’operazione principale (1).

Il rapporto di accessorietà è disciplinato sia dalla legislazione comunita-
ria sia da quella nazionale essendo previsto, ai fini della determinazione della
base imponibile, che:

— “nella base imponibile devono essere compresi ... b) le spese accessorie,
quali le spese di commissione, di imballaggio, di trasporto e di assicurazione
addebitate dal fornitore all’acquirente o al destinatario della prestazione” (art.
78 della Direttiva n. 2006/112/CE);

— “[1] il trasporto, la posa in opera, l’imballaggio, il confezionamento, la
fornitura di recipienti o contenitori e le altre cessioni o prestazioni accessorie
ad una cessione di beni o ad una prestazione di servizi, effettuati direttamente
dal cedente o prestatore ovvero per suo conto e a sue spese, non sono soggetti
autonomamente all’imposta nei rapporti fra le parti dell’operazione princi-
pale. [2] Se la cessione o prestazione principale è soggetta all’imposta, i

(1) Sul requisito di accessorietà ai fini IVA, senza pretesa di esaustività, si veda: PEIROLO

M., “Le operazioni accessorie”, in Guida alla Fatturazione, n. 6/2005, p. 5 ss.; SALVATI A.,
“Prestazioni assicurative e accessorietà ai fini IVA”, in Rassegna Tributaria, n. 5/2013, 2014, p.
1161 ss.; PEIROLO M., “Accessorietà della consulenza finanziaria alla negoziazione di crediti”, in
L’Iva, n. 9/2007, p. 37 ss.; CENTORE P., “I confini dell’accessorietà nelle operazioni IVA”, in
Corriere Tributario, n. 35/2006, p. 2773 ss.; DIGREGORIO NATOLI S., “IVA: prestazioni accessorie”,
in Il Fisco, n. 45/2004, p. 7587 ss.; COSTANZO L., “IVA: art. 12 del D.P.R. n. 633/1972. Punto
fermo ma non troppo. Cessioni e prestazioni accessorie”, in Il Fisco, n. 48/2004, p. 8040 ss.; SIRRI

M. ZAVATTA R., “Il concetto di accessorietà alla luce dei principi di diritto comunitario”, in
Corriere Tributario, n. 29/2003, p. 2384 ss.
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corrispettivi delle cessioni o prestazioni accessorie imponibili concorrono a
formarne la base imponibile” (art. 12 del D.P.R. 633/1972).

Tenuto conto del disposto normativo, i requisiti affinché un’operazione
possa considerarsi accessoria sono riassumibili come segue.

Dal punto di vista soggettivo, l’operazione deve essere effettuata:
— nei confronti dello stesso destinatario dell’operazione principale;
— direttamente dal cedente/prestatore dell’operazione principale, ovvero

per suo conto e a sue spese.
Dal punto di vista oggettivo, è necessario che:
— l’operazione accessoria e quella principale siano rivolte al raggiungi-

mento dello stesso obbiettivo;
— esista un nesso di dipendenza funzionale dell’operazione accessoria

rispetto a quella principale, ossia che la prestazione accessoria sia effettuata
in ragione della prestazione principale, in combinazione con la quale è diretta
al raggiungimento di un determinato risultato;

— l’operazione accessoria acceda a quella principale, al fine di integrarla,
completarla o renderla possibile.

Per quanto riguarda il requisito soggettivo l’Agenzia delle Entrate e la
Cassazione hanno sempre escluso la natura accessoria rispetto a prestazioni
che, seppur riferibili inequivocabilmente all’operazione principale, siano rea-
lizzate da un soggetto diverso da colui che ha posto in essere l’operazione
principale, considerando al più possibile che l’operazione accessoria possa
essere effettuata da un terzo per conto e a spese di chi ha posto in essere
l’operazione principale.

L’Amministrazione finanziaria ha ritenuto che il nesso di accessorietà
esplichi effetto solo nei rapporti tra le parti dell’operazione principale, vale a
dire nel rapporto tra cedente/cessionario e prestatore/committente. Ciò, in
quanto la natura accessoria della prestazione è ipotizzabile soltanto in un
rapporto di relazione che presuppone, necessariamente, la presenza di due
operazioni effettuate dallo stesso soggetto (2).

Al contrario, la giurisprudenza unionale si è già espressa favorevolmente
sul punto affermando che l’accessorietà della prestazione prescinde dall’iden-
tità soggettiva tra chi ha effettuato l’operazione principale e quella accessoria.

In particolare, con la sentenza 11 gennaio 2001, causa n. C-76/99, la Corte
di Giustizia UE ha confermato il principio generale in base al quale una
prestazione si considera accessoria quando non costituisce un fine a sé stante,
bensì un mezzo per fruire nelle migliori condizioni del servizio principale
offerto, ed ha ampliato la portata delle sue precedenti statuizioni, sino a
superare il limite posto dal principio dell’identità soggettiva (3).

(2) Cfr. Risoluzioni 13 novembre 1987 n. 460432, 8 marzo 1998 n. 550145, 4 luglio 2002
n. 216/E e 3 ottobre 2008 n. 367/E.

(3) Nel caso vagliato dai giudici comunitari si trattava di stabilire se erano conformi alla
VI Direttiva le disposizioni della legge francese volte a considerare come prestazioni autonome
tassabili i prelievi organici eseguiti da laboratori scelti da pazienti, accordando così il tratta-
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Infine, con la sentenza 9 marzo 2006, causa C-114/05, i giudici comunitari
hanno confermato che si considerano accessorie ad un’attività artistica, scien-
tifica o affine tutte le prestazioni che, senza costituire direttamente una
siffatta attività, rappresentano un presupposto necessario della realizzazione
dell’attività principale, indipendentemente dalla persona che presta tali ser-
vizi.

4. Il principio espresso dalla Corte.

La Corte di Cassazione chiamata a decidere sulla controversia in com-
mento, in accoglimento delle ragioni dell’Agenzia delle Entrate, conferma la
possibilità di estendere il nesso di causalità IVA anche alle operazioni poste
in essere da un soggetto terzo rispetto alle parti coinvolte nell’operazione
principale.

Nell’esaminare le considerazioni sottese alla decisione de qua, è impor-
tante rilevare come i Giudici di legittimità, superando il disposto dell’art. 12
del D.P.R. 633/1972, confermino il regime di esenzione di una prestazione di
consulenza che viene resa in occasione dell’acquisto di una partecipazione e
che soddisfa il solo requisito “oggettivo” di accessorietà ai fini IVA.

Si tratta di un arresto che, prima facie, pare coerente con la legislazione
e giurisprudenza comunitaria, ma che, ad un’analisi più attenta, desta molte
perplessità.

E’, infatti, evidente che, in virtù di una applicazione rigorosa e formali-
stica del principio espresso dalla Cassazione, anche il commercialista o
l’avvocato che fornisca una consulenza alla società che cede o acquista una
partecipazione dovrebbe emettere la propria fattura riportando il titolo di
esenzione ex art. 10, n. 4), del D.P.R. 633/1972.

Più rispettosa del sistema impositivo è senza dubbio la giurisprudenza
comunitaria che ha chiaramente stabilito il principio in virtù del quale la
deroga al requisito dell’identità soggettiva è ammessa soltanto per quelle
prestazioni accessorie che temporalmente si collocano tra la fase di inizio e di
conclusione dell’operazione principale. Al contrario, non si considerano acces-
sorie quelle prestazioni che si posizionano a monte o a valle dell’operazione
principale e che sono ad essa semplicemente propedeutiche.

mento di esenzione soltanto alle prestazioni di analisi rese dal laboratorio di biologia medica
destinatario dei prelievi. Il Governo francese sosteneva che la trasmissione dei prelievi non
poteva essere considerata come prestazione accessoria, ovvero come parte integrante delle
prestazioni di analisi, essendo invece qualificabile come servizi di assistenza commerciale a
vantaggio del laboratorio di analisi. La Corte di Giustizia ha però respinto questa tesi
affermando che la prestazione di prelievo e la relativa trasmissione al laboratorio specializzato
costituiscono prestazioni strettamente connesse alle analisi, con la conseguenza che debbono
seguire il medesimo regime fiscale di queste ultime, a nulla rilevando la circostanza che i due
laboratori emettono separate fatture nei confronti del medesimo paziente.
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MASSIME

Notificazioni e comunicazioni in materia civile — Notificazione — Di-
mora, domicilio — Notifica a persona addetta alla casa — Presunzione —
Prova contraria — Certificazione anagrafica — Inidoneità — Fondamento.

In tema di notificazioni, non è idonea a superare la presunzione di cui
all’art. 139, comma 2, c.p.c., circa la qualità di addetto alla casa del conse-
gnatario dell’atto la produzione di una certificazione anagrafica, le cui risul-
tanze non sono di per sé idonee ad escludere neppure l’esistenza di un
rapporto di parentela con il destinatario della notifica.

Cass., Sez. Trib., 23 novembre 2018, n. 30393 — Giustizia Civile Massimario 2018

* * *

Imposta reddito persone fisiche (Irpef) — Oggetto dell’imposta — Redditi
diversi — Occupazione cd. usurpativa — Risarcimento — Plusvalenza —
Configurabilità — Fondamento e limiti.

In tema d’imposte sui redditi, la somma erogata dall’Amministrazione a
titolo di risarcimento del danno per occupazione usurpativa costituisce una
plusvalenza soggetta a tassazione ex art. 11 della l. n. 413 del 1991, alla cui
stregua sono tassabili le plusvalenze corrispondenti, tra l’altro, a somme
comunque dovute per effetto di acquisizioni coattive conseguenti ad occupa-
zioni prive di titolo (perché carente “ab origine” o dichiarato illegittimo
successivamente), sempre che la percezione di detta somma sia avvenuta
dopo l’entrata in vigore della legge e, cioè, dopo l’1 gennaio 1989, non
assumendo rilievo, invece, il momento in cui è avvenuto il trasferimento del
bene, salvo che il ritardo nel pagamento sia imputabile alla P.A.

Cass., Sez. Trib., 23 novembre 2018, n. 30400 - Giustizia Civile Massimario 2018

* * *

Imposta valore aggiunto (Iva) — Mandato senza rappresentanza — Im-
ponibilità della prestazione del mandatario nei confronti del mandante —
Esclusione — Fondamento.

In tema di IVA, ai sensi dell’art. 3, comma 3, ultimo periodo, del D.P.R. n.
633 del 1972, nel mandato senza rappresentanza deve essere attribuita
rilevanza, ai fini dell’imponibilità, sia alle prestazioni tra mandante e man-
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datario, sia a quelle tra mandatario e terzo, mentre, a differenza di quanto
avviene nel mandato con rappresentanza, la prestazione resa dal mandatario
al mandante non costituisce un’attività imponibile, non configurandosi una
autonoma prestazione di mandato.

Cass., Sez. Trib., 23 novembre 2018, n. 30360 — Giustizia Civile Massimario 2018

* * *

Imposta reddito persone fisiche (Irpef) — Oggetto dell’imposta — Redditi
diversi — Altri redditi — Reddito derivante da affitto di terreni ad uso
promiscuo — Criteri di determinazione — Fondamento.

Nell’ipotesi di affitto di un terreno in parte per uso agricolo ed in parte per
uso non agricolo, ai fini della tassazione IRPEF, per la porzione di terreno
destinata all’attività agricola il reddito conseguito rientra in quello agrario ai
sensi dell’art. 27 del D.P.R. n. 917 del 1986, mentre la restante parte del
reddito va ricondotta alla categoria residuale dei redditi diversi, in virtù
dell’art. 67, lett. e), TUIR.

Cass., Sez. Trib., 23 novembre 2018, n. 30406 - Giustizia Civile Massimario 2018

* * *

Imposte in genere — Imposta reddito persone giuridiche — Abuso del
diritto — Nozione — Fattispecie.

In materia tributaria, il divieto di abuso del diritto si traduce in un
principio generale antielusivo, che preclude al contribuente il conseguimento
di vantaggi fiscali ottenuti mediante l’uso distorto, pur se non contrastante
con alcuna specifica disposizione normativa, di strumenti giuridici idonei ad
ottenere un risparmio d’imposta, in difetto di ragioni economicamente apprez-
zabili che giustifichino l’operazione, la cui ricorrenza deve essere provata dal
contribuente. (Nella specie, la S.C., in applicazione del principio, ha annullato
la decisione impugnata che aveva ritenuto non elusiva una complessa opera-
zione societaria avente quale unico risultato un indebito vantaggio di impo-
sta, consistente nella sostituzione del regime IRPEF di tassazione delle
persone fisiche con quello IRPEG, con conseguente deduzione di maggiori
costi).

Cass., Sez. Trib., 23 novembre 2018, n. 30404 - Giustizia Civile Massimario 2019
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* * *

Deducibilità integrale per le auto aziendali solo se sono indispensabili
all’impresa.

Per la deducibilità integrale delle vetture aziendali non è sufficiente che
il bene sia semplicemente strumentale, come nella specie, essendo altresì
richiesto che la presenza dell’autoveicolo sia indispensabile ed esclusiva-
mente utilizzato per lo svolgimento dell’attività d’impresa.

Cass., Sez. Trib., 30 novmebre 2018, n. 31031 - Diritto & Giustizia 2018

* * *

Imposta reddito persone fisiche (Irpef) — Valutazione del reddito d’im-
presa — Plusvalenze patrimoniali — Dichiarazione — Opzione per la tassa-
zione separata — Natura negoziale — Emendabilità — Esclusione.

In materia di tassazione delle plusvalenze da cessione d’azienda, l’art. 16
del D.P.R. n. 917 del 1986 ha una portata innovativa rispetto al pregresso
regime, in quanto consente al contribuente persona fisica un’opzione tra
tassazione ordinaria e tassazione separata, scelta che, però, qualora cada
sulla tassazione separata, deve essere espressa in modo univoco e concludente
con una manifestazione di volontà tempestiva, trattandosi di un beneficio per
il contribuente che, come tale, è consentito solo nei casi previsti ed alle
condizioni stabilite dal legislatore, non potendo trovare applicazione, in tale
ipotesi, l’art. 1 del D.P.R. n. 442 del 1997 che, nell’attribuire rilevanza ai
comportamenti concludenti del contribuente, si riferisce soltanto ai regimi di
determinazione delle imposte od i regimi contabili e non può trovare appli-
cazione con riferimento alle modalità di pagamento delle imposte, quale è il
beneficio della tassazione separata.

Cass., Sez. Trib., 30 novembre 2018, n. 31061 - Giustizia Civile Massimario 2019

* * *

Imposta reddito persone fisiche (Irpef) — Valutazione del reddito d’im-
presa — Plusvalenze patrimoniali — Cessione di terreno con immobile demo-
lito — Plusvalenza — Configurabilità — Presupposti.

La cessione di un’area con fabbricato demolito, ove edificabile in base allo
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strumento urbanistico comunale, genera una plusvalenza tassabile ai sensi
dell’art. 67, comma 1, lett. b), TUIR.

Cass., Sez. Trib., 4 dicembre 2018, n. 31295 - Giustizia Civile Massimario 2018

* * *

Procedimento tributario — Procedimento — Appello — Silenzio-rifiuto
formatosi su istanza di rimborso — Impugnazione — Difesa dell’amministra-
zione finanziaria — Ambito — Fondamento — Nuove eccezioni — Preclusione
— Insussistenza.

Nel processo tributario, quando il contribuente impugni il silenzio-rifiuto
formatosi su una istanza di rimborso, deve dimostrare che, in punto di fatto,
non sussiste nessuna delle ipotesi che legittimano il rifiuto, e l’Amministra-
zione finanziaria può, dal canto suo, difendersi “a tutto campo”, non essendo
vincolata ad una specifica motivazione di rigetto, con la conseguenza che le
eventuali “falle” del ricorso introduttivo possono essere eccepite in appello
dall’Amministrazione a prescindere dalla preclusione posta dall’art. 57 del
d.lgs. n. 546 del 1992, in quanto, comunque, attengono all’originario “thema
decidendum” (sussistenza o insussistenza dei presupposti che legittimano il
rifiuto del rimborso), fatto salvo il limite del giudicato.

Cass., Sez. Trib., 6 dicembre 2018, n. 31626 - Giustizia Civile Massimario 2018

* * *

Imposte in genere — Violazioni — Sanzioni civili, in genere — Pena
pecuniaria — Iva — Superamento dei crediti di imposta compensabili —
Ravvedimento operoso — Presupposti — Imposte in genere — Esenzioni ed
agevolazioni — Agevolazioni varie — In genere.

In tema di IVA, il superamento del limite massimo dei crediti d’imposta
compensabili equivale al mancato versamento di parte del tributo alle sca-
denze previste, con la conseguenza che, ove il contribuente voglia validamente
beneficiare del ravvedimento operoso di cui all’art. 13 del d.lgs. n. 472 del
1997, deve necessariamente corrispondere, oltre alla sanzione indicata dalla
predetta disposizione, anche l’eccedenza d’imposta non compensabile.

Cass., Sez. Trib., 7 dicembre 2018, n. 31706 - Giustizia Civile Massimario 2018
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* * *

Imposte in genere — Esenzioni ed agevolazioni — Agevolazioni di carat-
tere soggettivo — Enti di tipo associativo non commerciale — Effettiva vita
associativa ed assembleare — Necessità — Fattispecie.

Le agevolazioni tributarie previste in favore degli enti di tipo associativo
non commerciale, come le associazioni sportive dilettantistiche senza scopo di
lucro, dall’art. 111 (ora 148) del D.P.R. n. 917 del 1986 si applicano solo a
condizione che le associazioni interessate si conformino alle clausole riguar-
danti la vita associativa, da inserire nell’atto costitutivo o nello statuto. (Nella
specie, in applicazione del principio, la S.C. ha annullato la decisione impu-
gnata che, senza motivare circa l’assenza di attività assembleare ed in
particolare in ordine alla mancata convocazione e partecipazione degli asso-
ciati all’assemblea, aveva riconosciuto detta esenzione ad una associazione
sportiva dilettantistica individuando i fruitori delle relative attrezzature
come soci e non come clienti).

Cass., Sez. Trib., 12 dicembre 2018, n. 32119 - Giustizia Civile Massimario 2019

* * *

Imposte in genere — Convenzioni internazionali — Tassazione dei sog-
getti non residenti — Stabile organizzazione — Elementi costitutivi — Criterio
cd. “dell’attività” — Rilevanza — Fattispecie.

In tema di assoggettabilità ad imposizione fiscale di soggetti non resi-
denti nel territorio nazionale, ai fini della sussistenza del requisito della
stabile organizzazione in Italia non è necessario che quest’ultima debba
essere di per sé produttiva di reddito, ovvero dotata di autonomia gestionale
o contabile, essendo sufficiente che vi sia una sede fissa di affari in cui
l’impresa esercita in tutto o in parte la sua attività. (Nella specie, la S.C. ha
cassato con rinvio la sentenza della commissione tributaria regionale che
aveva escluso che una fondazione di diritto canadese avesse una stabile
organizzazione in Italia in base al rilievo esclusivamente formale che la
struttura esistente nel territorio italiano non fosse produttiva di reddito,
essendo concentrata la gestione tributaria e finanziaria presso la sede legale
canadese).

Cass., Sez. Trib., 12 dicembre 2018, n. 32078 - Giustizia Civile Massimario 2019
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* * *

Imposta registro — Applicazione dell’imposta — Interpretazione degli atti
— Iva — Detrazione — Cessione di beni e cessione d’azienda — Distinzione e
conseguenze.

In tema di accertamento dell’IVA, al fine di disconoscere la legittimità
della detrazione dell’imposta versata sugli acquisti di singoli beni strumentali
all’esercizio dell’attività d’impresa, sul presupposto che tali acquisti integre-
rebbero la fattispecie della cessione d’azienda, assoggettata ad imposta di
registro e non ad IVA, è necessario che gli atti traslativi abbiano ad oggetto un
insieme di beni, materiali ed immateriali, che complessivamente costitui-
scono un’impresa o una parte d’impresa idonea a continuare un’attività
economica autonoma. (Nella specie, la S.C. ha cassato con rinvio la sentenza
della commissione tributaria regionale che, senza adeguatamente motivare
sul punto, aveva ritenuto che la cessione di singoli beni strumentali alla
ricorrente potesse configurare, sic et simpliciter, una cessione d’azienda,
assoggettabile ad imposta di registro).

Cass., Sez. Trib., 12 dicembre 2018, n. 32085 - Giustizia Civile Massimario 2019

* * *

L’importo del 4% riportato in parcella non fa parte delle componenti del
compenso e nulla va dedotto.

Secondo il disposto dall’art. 50 TUIR, dal compenso del libero professio-
nista sono esclusi i contributi previdenziali e assistenziali stabiliti dalla legge
a carico del soggetto che li corrisponde. Pertanto, l’importo del 4% del
fatturato riportato nella parcella è giusto che sia a carico del cliente e non fa
parte delle componenti del compenso, e nulla dunque va dedotto.

Cass., Sez. Trib., 13 dicembre 2018, n. 32258 - Diritto & Giustizia 2018

* * *

Imposte in genere — Imposta reddito persone giuridiche (Irpeg) — Detra-
zioni — Redditi d’impresa — Costi relativi a contratti a forma libera —
Deducibilità — Condizioni.

In tema di redditi di impresa, ai fini della deduzione delle spese relative
a contratti a forma libera, il contribuente deve in ogni caso dimostrarne
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puntualmente l’esistenza, l’oggetto, l’ammontare, l’inerenza, nonché la con-
gruità del prezzo corrisposto per gli stessi e l’effettività del pagamento.

Cass., Sez. Trib., 13 dicembre 2018, n. 32280 - Giustizia Civile Massimario 2019

* * *

Imposte in genere — Interessi — Prestiti obbligazionari — Aliquota
agevolata — Presupposti — Fondamento — Fattispecie.

In materia di imposte dirette, la tassazione agevolata sui prestiti obbli-
gazionari (con aliquota del 12,5 per cento anziché del 30 per cento per la
seconda emissione) presuppone la percezione di un rendimento effettivo, e
non nominale, in ragione di ogni anno, incidendo la periodicità della liquida-
zione del premio sul rendimento tassabile. (Fattispecie relativa allo “stacco”
di cedole semestrali nella quale la S.C. ha ritenuto che il margine di maggiore
resa superasse il limite di cui all’art. 26 del D.P.R. n. 600 del 1973 per
l’agevolazione).

Cass., Sez. Trib., 13 dicembre 2018, n. 32267 - Giustizia Civile Massimario 2019

* * *

Patto di famiglia e corresponsione dell’azienda o della partecipazione ai
legittimari non assegnatari: aliquota applicabile.

Il patto di famiglia di cui agli art. 768 e ss. c.c. è assoggettato all’imposta
sulle donazioni per quanto riguarda sia il trasferimento dell’azienda o della
partecipazione dal disponente al discendente, sia la corresponsione dell’a-
zienda o della partecipazione ai legittimari non assegnatari. Tale ultima
corresponsione è assoggettata a imposta in base all’aliquota e alla franchigia
relative non al rapporto tra disponente ed assegnatario, e nemmeno a quello
tra disponente e legittimario, bensì a quello tra assegnatario e legittimario.

Cass., Sez. Trib., 19 dicembre 2018, n. 32823 - Guida al diritto 2019

* * *

Imposte in genere — Imposta reddito persone giuridiche — Detrazioni —
Poteri dell’amministrazione finanziaria — Valutazione di congruità dei costi
e ricavi e rettificazione delle dichiarazioni — Sussistenza — Compenso corri-
sposto agli amministratori — Deducibilità ai sensi dell’art. 62 (ora 95, comma
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5) del D.P.R. n. 917 del 1986 — Sindacabilità del “quantum” — Legittimità —
Criteri.

In tema di determinazione dei redditi di impresa, rientra nei poteri
dell’Amministrazione finanziaria la valutazione di congruità dei costi e dei
ricavi esposti nel bilancio e nelle dichiarazioni, anche ove non ricorrano
irregolarità nella tenuta delle scritture contabili o vizi negli atti giuridici
d’impresa, sicché la deducibilità, ai sensi dell’art. 62 (ora art. 95, comma 5) del
D.P.R. n. 917 del 1986, dei compensi degli amministratori di società non
implica alcun vincolo alla misura indicata nelle deliberazioni sociali o nei
contratti, competendo agli uffici finanziari la verifica dell’attendibilità econo-
mica dei predetti dati.

Cass., Sez. Trib., 21 dicembre 2018, n. 33217 - Giustizia Civile Massimario 2019

* * *

Imposta reddito persone fisiche (Irpef) — Oggetto dell’imposta — Redditi
fabbricati — Contratto di locazione risolto per mutuo consenso — Effetti
retroattivi del patto di risoluzione — Opponibilità all’amministrazione finan-
ziaria — Esclusione.

In tema di imposte sui redditi, in caso di scioglimento o risoluzione del
contratto di locazione per mutuo consenso, gli effetti retroattivi del patto
risolutorio non sono opponibili all’Amministrazione finanziaria, ai sensi del-
l’art. 1372, comma 2, c.c., non potendo essere pregiudicata la legittima pretesa
impositiva “medio tempore” maturata.

Cass., Sez. Trib., 9 gennaio 2019, n. 348 - Giustizia Civile Massimario 2019

* * *

Accesso, ispezione o verifica nei locali destinati all’esercizio dell’attività e
rispetto del contraddittorio.

La Legge n. 212 del 2000, art. 12, comma 7, prevede, nel triplice caso di
accesso, ispezione o verifica nei locali destinati all’esercizio dell’attività, una
valutazione “ex ante” in merito al rispetto del contraddittorio operata dal
legislatore, attraverso la previsione di nullità dell’atto impositivo per mancato
rispetto del termine dilatorio, che già, a monte, assorbe la “prova di resi-
stenza” e, volutamente, la norma dello Statuto del contribuente non distingue
tra tributi armonizzati e non.

Cass., Sez. Trib., 15 gennaio2019, n. 701 - Diritto & Giustizia 2019
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* * *

IVA agevolata al 10% nella vendita del box anche se separatamente
dall’appartamento.

Si applica l’IVA agevolata alla vendita del solo box auto da parte del
costruttore, anche se gli appartamenti sono stati venduti separatamente. Le
rimesse costituiscono delle pertinenze delle unità immobiliari e l’aliquota
ridotta è applicabile anche qualora il trasferimento avvenga non contestual-
mente all’immobile principale.

Cass., Sez. Trib., 17 gennaio 2019, n. 1129 - Diritto & Giustizia 2019
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ATTUALITÀ

Fattura elettronica e subappalti: ambito di applicazione.

Con la Circolare 28.11.2018, n. 24, l’Assonime ha richiamato la disciplina
in tema di fatturazione elettronica nell’ambito dei subappalti pubblici. Come
è noto, per le prestazioni rese da subappaltatori e subcontraenti della filiera
delle imprese che operano nel quadro di un contratto di appalto con la
pubblica Amministrazione, l’obbligo di emissione della fattura elettronica è
entrato in vigore lo scorso 1.7.2018. L’Assonime nel suo documento approfon-
disce in particolare l’ambito soggettivo di applicazione dell’obbligo precisando
che, per individuare le pubbliche Amministrazioni committenti, è possibile
fare riferimento tra l’altro agli enti individuati dalla C.M. 9.3.2015, n. 1 del
Dipartimento delle Finanze. Sul punto viene anche precisato che sono esclusi
dall’obbligo, almeno fino al 31.12.2018, sia i soggetti che non operano diret-
tamente con il titolare del contratto di appalto stipulato con la P.A., sia i
soggetti che cedono beni o prestano servizi all’appaltatore senza un diretto
coinvolgimento nell’appalto principale, non conoscendo, dunque, l’utilizzo che
verrà fatto dei beni o servizi forniti.

In: www.plusplus24fisco.ilsole24ore.com - 4 gennaio 2019

* * *

Riscossione — Esecuzioni mobiliari su beni strumentali.

Non di rado, i Concessionari di riscossione, in virtù di carichi iscritti a
ruolo non onorati, attivano procedure esecutive mobiliari su beni strumentali
indispensabili all’attività intestati a società senza preventiva ricerca e rivalsa
su altri beni aziendali. A tal proposito s i ha notizia altresì che alcuni
Tribunali non adottino i doverosi provvedimenti di sospensione, inaudita
altera parte, dei pignoramenti in atto nel presupposto che la parziale impi-
gnorabilità degli strumenti necessari all’esercizio dell’attività d’impresa non
si applichi ai debitori costituiti in forma societaria. Ciò avviene in palese
contrasto con le regole dettate dal co. 1 dell’art. 62, D.P.R. 29.9.1973, n. 600.
In sede di opposizione all’atto giudiziario spetterà comunque al contribuente
fornire elementi probatori in grado di dimostrare l’insostituibilità del bene ed
il funzionale utilizzo all’esercizio dell’attività ed alla produzione dei relativi
proventi.

In: www.plusplus24fisco.ilsole24ore.com - 4 gennaio 2019
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* * *

Redditi di lavoro dipendente — Welfare aziendale.

Molteplici sono i chiarimenti forniti dalla C.M. 29.3.2018, n. 5/E (che
segue i primi chiarimenti forniti con la C.M. 15.6.2016, n. 28/E), diffusa
dall’Agenzia delle Entrate, d’intesa con il Ministero del Lavoro e delle Poli-
tiche sociali, in merito alla disciplina fiscale dei premi di risultato (espressione
da noi usata per includere anche le somme derivanti dalla partecipazione agli
utili dell’impresa) e del welfare aziendale. Confindustria, con la Circolare
18.7.2018 ha commentato i chiarimenti resi con il citato documento di prassi,
esaminando l’ambito oggettivo e soggettivo di applicazione, nonché i benefit
opzionabili in caso di conversione dei premi in welfare. L’Assonime, nella
Circolare 10.10.2018, n. 22 analizza, invece, le questioni interpretative ed
applicative ancora aperte.

In: www.plusplus24fisco.ilsole24ore.com - 4 gennaio 2019

* * *

Capital gain — Redditi da partecipazioni qualificate.

Con il presente intervento intendiamo illustrare documento congiunto
curato dal Consiglio nazionale dei Commercialisti (Cndcec) e dalla Fonda-
zione Nazionale dei Commercialisti (Fnc) del 14.9.2018 titolato “La riforma
della tassazione dei redditi derivanti dalle partecipazioni qualificate”. Il
documento contiene in primo luogo il raffronto tra la vecchia e la nuova
disciplina sulla tassazione dei redditi derivanti dalle partecipazioni qualifi-
cate, evidenzia tra le novità gli aspetti critici che derivano in taluni casi dalle
modifiche arrecate al testo normativo con la L. 205/2017 (Legge di Bilancio
2018), per poi proporre le possibili soluzioni alle nuove problematiche intro-
dotte dal Legislatore volto a riformare il sistema fiscale dei dividendi e dei
capital gain.

In: www.plusplus24fisco.ilsole24ore.com - 4 gennaio 2019

* * *

Accertamento delle imposte — Quote di ammortamento.

I commi 130 e 131, dell’art. 1, L. 208/2015, hanno sostanzialmente
modificato i termini per l’accertamento, intervenendo sull’art. 57, D.P.R.
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633/1972 e sull’art. 43, D.P.R. 600/1973. Per effetto delle modifiche apportate,
sia ai fini reddituali che Iva, gli avvisi di accertamento devono essere notifi-
cati, a pena di decadenza, entro il 31.12 del 5° anno successivo a quello in cui
è stata presentata la dichiarazione. Nei casi di omessa presentazione della
dichiarazione l’avviso può essere notificato entro il 31.12 del 7° anno succes-
sivo a quello in cui la dichiarazione avrebbe dovuto essere presentata. Nel
caso di beni ammortizzabili e, più in generale, di costi che danno luogo a
diritto a deduzione frazionata in più anni, occorre verificare come « giocano »
detti termini di decadenza.

In: www.plusplus24fisco.ilsole24ore.com - 4 gennaio 2019

* * *

Accertamento delle imposte — Rottamazione-ter.

La conversione in legge del D.L. 119/2018 (L. 136/2018), che ha riproposto
(per la terza volta) la definizione agevolata (cd. “Rottamazione”) dei carichi —
tributari e contributivi — affidati all’Agenzia delle Entrate-Riscossione, porta
con sé una diversa dilazione dei pagamenti (fino a 18 rate). I ruoli affidati nel
periodo 1.1.2000-31.12.2017 possono essere estinti evitando di pagare le
sanzioni (amministrative) e gli interessi di mora, ma limitandosi a pagare: le
posizioni debitorie possono essere estinte in rate entro 5 anni.

In: www.plusplus24fisco.ilsole24ore.com - 18 gennaio 2019

* * *

Agevolazioni — Spese di ristrutturazione.

L’Agenzia delle Entrate ha pubblicato la guida aggiornata dal titolo
“Ristrutturazioni edilizie: le agevolazioni fiscali”, con la quale fornisce gli
ultimi chiarimenti introdotti dal Legislatore con la legge di Bilancio 2018.
Certamente la novità più rilevante riguarda il fatto che è stato introdotto
l’obbligo di trasmettere all’Enea le informazioni sui lavori effettuati, analo-
gamente a quanto già previsto per la riqualificazione energetica degli edifici.
Questa nuova comunicazione è necessaria per monitorare e valutare il rispar-
mio energetico conseguito con la realizzazione degli interventi di recupero
edilizio. Va rilevato che i benefici fiscali per i lavori sul patrimonio immobi-
liare non si esauriscono con la detrazione Irpef. Vi sono altre importanti
agevolazioni, infatti, che sono state introdotte negli anni. Va evidenziato che
la Legge di Bilancio 2019, veicolata nella L. 30.12.2018, n. 145, proroga a tutto
il 2019 le detrazioni al 65% per riqualificazioni energetiche degli edifici e le
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detrazioni al 50% per impianti di climatizzazione invernale, per gli interventi
di ristrutturazione edilizia, per l’acquisto di mobili ed elettrodomestici.

In: www.plusplus24fisco.ilsole24ore.com - 18 gennaio 2019

* * *

Accertamento delle imposte — Definizione delle liti pendenti.

La L. 136/2018, pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale il 18.12.2018, in sede
di conversione del D.L. 119/2018, ha apportato qualche modifica alla defini-
zione delle liti fiscali pendenti pur mantenendo inalterato l’impianto generale
dell’istituto: le novità concernono in particolare le riduzioni percentuali pre-
viste in caso di soccombenza dell’Erario. Nel presente intervento si analizze-
ranno le (sole) novità approvate in sede di conversione rinviando, per il resto,
alla trattazione già svolta anche in ordine alle criticità ivi segnalate 1.

In: www.plusplus24fisco.ilsole24ore.com. 25 gennaio 2019.

* * *

IRPEF — Rideterminazione del valore di terreni e partecipazioni.

Grazie alla L. 145/2018 (Legge di Bilancio 2019), art. 1, co. 1053 e 1054,
è nuovamente prorogata, ma con alcune rilevanti modifiche, la facoltà di
rideterminare i valori delle partecipazioni in società non quotate e dei terreni
(sia agricoli sia edificabili) posseduti, sulla base di una perizia giurata di
stima, a condizione che il valore così rideterminato sia assoggettato a un’im-
posta sostitutiva. A differenza delle passate edizioni la novità consiste nel
fatto delle aliquote: sono pari all’11% per le partecipazioni qualificate alla
data dell’1.1.2019, ed al 10% per le partecipazioni non qualificate. Per quanto
riguarda la rideterminazione dei terreni edificabili e con destinazione agri-
cola, l’aliquota viene fissata al 10%. Le imposte sostitutive possono essere
rateizzate fino ad un massimo di tre rate annuali di pari importo, a decorrere
dalla data del 30.6.2019. La redazione ed il giuramento della perizia devono
essere effettuati entro la data del 30.6.2019.

In: www.plusplus24fisco.ilsole24ore.com - 25 gennaio 2019

* * *

Agevolazioni — Bonus ricerca & sviluppo.

La Legge di Bilancio 2019 (L. 30.12.2018, n. 145) pubblicata nella G.U
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31.12.2018, n. 302, dal co. 70 al co. 72 dell’art. 1 conferma il credito d’imposta
per le spese di ricerca e sviluppo ma adduce alcune modifiche. Infatti, all’art.
3, D.L. 23.12.2013, n. 145, conv. con modif. dalla L. 21.2.2014, n. 9, riguar-
dante il credito d’imposta per investimenti in attività di ricerca e sviluppo,
vengono apportate le seguenti modificazioni: la misura del credito d’imposta
relativo agli investimenti passa dal 50 al 25%, l’importo massimo annuo
concedibile a ciascuna impresa scende da E 20 a E 10 milioni e vengono
introdotti ulteriori adempimenti documentali per la spettanza e l’utilizzabi-
lità del credito d’imposta.

In: www.plusplus24fisco.ilsole24ore.com - 25 gennaio 2019

* * *

Imu per gli enti non commerciali.

La disciplina delle esenzioni Ici degli immobili posseduti e a vario titolo
utilizzati dagli Enc, compresi Onlus ed enti ecclesiastici, nonché alcune cate-
gorie di enti pubblici, è stata interessata da controversie e accompagnata da
mutamenti normativi, nonché da continui e spesso contraddittori interventi
interpretativi e giurisprudenziali. La vicenda è ancora aperta con la sentenza
della Corte di Giustizia 6.11.2018 per l’Ici pregressa. Con l’avvento dell’Imu,
seppure in presenza di una disciplina maggiormente complessa in ordine ai
profili di applicazione delle esenzioni, la discussione non si è placata e di recente
si sono avuti significativi orientamenti da parte della giurisprudenza.

In: www.plusplus24fisco.ilsole24ore.com - 25 gennaio 2019

* * *

Agevolazioni — Regime forfetario.

La L. 30.12.2018, n. 145 (Legge di Bilancio 2019) ha apportato un’appro-
fondita revisione al regime forfetario pur confermandone la vantaggiosa
tassazione sostitutiva del 15% (5% per le nuove attività). Le novità più
rilevanti, che hanno interessato questo regime sono:

In: www.plusplus24fisco.ilsole24ore.com - 31 gennaio 2019

* * *

Enti no profit — Modifiche al Codice del Terzo Settore.

Con la L. 6.6.2016, n. 106 il Parlamento ha delegato il Governo ad
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emanare una serie di decreti legislativi allo scopo di riformare il Terzo
Settore. In particolare in base all’art. 1, co. 2, lett. b) si sarebbe dovuto
provvedere al riordino e alla revisione organica della disciplina da realizzarsi
attraverso la redazione di un codice che ne disciplinasse gli aspetti civilistici
e fiscali. La delega ha trovato attuazione con il D.Lgs. 3.7.2017, n. 117 che è
diventato il principale testo di riferimento in materia assumendo la denomi-
nazione di Codice del Terzo Settore (CTS). Un primo nutrito intervento è
giunto con il D.Lgs. 3.8.2018, n. 105 con cui il Governo, recependo anche le
indicazioni emerse dal confronto con il mondo non profit, ha modificato il testo
originario nel Codice sia negli aspetti civilistici sia in quelli fiscali e contabili.
Con la recente L. 17.12.2018, n. 136 (G.U. n. 293 del 18.12.2018) di conver-
sione del D.L. 119/2018 (cd. Decreto collegato alla Legge di Bilancio 2019)
sono state apportate ulteriori e puntuali modifiche che riguardano le orga-
nizzazioni di volontariato (ODV), i titoli di solidarietà e alcuni aspetti legati
alla fiscalità.

In: www.plusplus24fisco.ilsole24ore.com - 31 gennaio 2019
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GIURISPRUDENZA E ATTUALITÀ IN MATERIA
DI DIRITTO COMUNITARIO E INTERNAZIONALE

GIURISPRUDENZA COMMENTATA

Giurisprudenza di fiscalità internazionale e comunitaria

Sulla qualificazione del reddito derivante dallo sfruttamento dei
diritti d’immagine di un calciatore professionista non residente
secondo la Convenzione contro le doppie imposizioni tra Belgio e
Croazia (in nota alla sentenza della Hof Van Beroep Gent del 15
maggio 2018, causa n. 2017/AR/589) (di ANTONIO GIGLIO)

In data 15 maggio 2018, la Hof Van Beroep di Gand (di seguito anche “la
Corte d’appello”) si è pronunciata su un caso concernente la qualificazione ai
fini del Trattato contro le doppie imposizioni tra Belgio e Croazia dei redditi
percepiti da un calciatore professionista non fiscalmente residente in Belgio
per lo sfruttamento dei suoi diritti d’immagine.

Nel caso in analisi il contribuente, calciatore professionista di cittadi-
nanza croata, tra il 2006 e il 2010 prestava la propria attività, tramite un
contratto di lavoro dipendente, presso la squadra della città di Loreken
partecipante alla prima divisione belga.

Contestualmente all’ingaggio quale membro della squadra locale egli
sottoscriveva con un terzo soggetto un contratto avente oggetto lo sfrutta-
mento dei suoi diritti d’immagine della durata di tre anni. Il corrispettivo
previsto per l’uso dell’immagine del calciatore consisteva in una somma
forfetaria di denaro pagata una tantum dalla controparte.

Al momento della sottoscrizione del contratto il calciatore risultava
fiscalmente residente in Croazia ed in ragione di ciò, avendo qualificato il
reddito percepito quale passive income ai sensi del Trattato contro le doppie
imposizioni vigente tra Belgio e Croazia egli non includeva tale somma
derivante dallo sfruttamento dei propri diritti d’immagine nella sua dichia-
razione dei redditi belga.

L’amministrazione finanziaria, argomentando, al contrario, che la somma
percepita dal contribuente e non indicata nella dichiarazione dei redditi
dovesse essere qualificata quale reddito da lavoro autonomo prestato in
Belgio da un soggetto non residente per il tramite di una sede fissa d’affari e,
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quindi, ai sensi dell’art. 14 della Convenzione Belgio-Croazia soggetto ad
imposizione nello Stato della fonte, gli notificava un avviso di accertamento
riprendendo a tassazione il reddito non dichiarato e gli applicava una san-
zione del 10% per omessa dichiarazione.

Il petitum su cui i giudici di Gand hanno dovuto decidere, dunque, può
essere riassunto in due principali questioni: i) se, alla luce della Convenzione
contro le doppie imposizioni vigente tra Croazia e Belgio, quest’ultimo Stato
avesse o meno il diritto di assoggettare a tassazione la somma ottenuta a
titolo di corrispettivo per lo sfruttamento dei diritti d’immagine dal calciatore
croato; ii) se tale reddito dovesse essere qualificato, ai sensi della legge belga
come reddito da lavoro autonomo o come passive income derivante dallo
sfruttamento dei suddetti diritti d’immagine.

In merito alla questione principale, la Corte d’appello ha riconosciuto
come valida la ricostruzione dell’Amministrazione finanziaria, qualificando il
reddito percepito dal calciatore quale reddito di lavoro autonomo prodotto da
un soggetto non residente in territorio belga.

La Corte, dunque, confermando la decisione dei giudici di prime cure, ha
qualificato la somma percepita dal contribuente non residente nell’alveo dei
redditi derivanti da “independent personal services” e, quindi, tassabili in
Belgio se svolti tramite una sede fissa d’affari ai sensi dell’art. 14 del Trattato
contro le doppie imposizioni tra Croazia e Belgio.

Le ragioni dei giudici sì fondano sull’interpretazione del contenuto con-
tratto sottoscritto dal contribuente, sulla natura della remunerazione dei
diritti d’immagine ceduti e la correlazione del contratto sottoscritto con un
soggetto terzo e il rapporto di lavoro con lo Sporting Lokeren.

Anzitutto la Corte d’appello di Gand ha rilevato che la lettera del
contratto di sfruttamento dei diritti d’immagine prevedeva che gli stessi
fossero strettamente connessi all’esercizio dell’attività di calciatore professio-
nista e che la somma versata dalla controparte fosse qualificata come “reddito
di natura varia” non fosse in alcun modo chiaramente riferita alla cessione dei
diritti d’immagine del calciatore.

Tale intima correlazione risulta evidente dal fatto che in caso di prema-
tura interruzione del rapporto di lavoro con la squadra, il contribuente
avrebbe dovuto restituire l’intera somma percepita per lo sfruttamento dei
diritti d’immagine alla controparte contrattuale.

In ragione di tali elementi, i Giudici hanno derivato che l’effettivo valore
dei diritti d’immagine dipendesse, dunque, esclusivamente dal fatto che il
soggetto sottoscrivente giocasse nello Sporting Loreken e che, di conseguenza,
il reddito percepito da tale accordo fosse direttamente correlato alle perfor-
mance dello stesso sul terreno di gioco e non dall’effettivo valore dei diritti
d’immagine del calciatore.

A parere della Corte la connessione tra il contratto di cessione dei diritti
d’immagine e le prestazioni sportive del contribuente era così stretta che non
poteva non concludersi che il secondo fosse parte integrante dell’attività
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professionale del calciatore, in quanto connesso anche alle prestazioni agoni-
stiche del contribuente, senza le quali il primo non sarebbe mai stato sotto-
scritto, nulla rilevando che il contratto fosse stato sottoscritto con un soggetto
terzo diverso dalla squadra con cui il contribuente aveva un contratto di
lavoro.

Alla luce delle suddette circostanze, secondo il Collegio, la somma forfe-
taria ricevuta una tantum per lo sfruttamento dei diritti d’immagine non era
altro che una remunerazione accessoria separata per l’attività prestata dal
calciatore, indipendente dal rapporto di lavoro con la squadra, ma relativa
alle prestazioni sportive del contribuente, qualificabile, pertanto, come atti-
vità professionale rientrante nel perimetro dell’art. 14 della Convenzione
contro le doppie imposizioni tra Belgio e Croazia e di conseguenza, se svolta
per mezzo un fixed place of business, tassabile in Belgio.

Su tale ultimo punto, i giudici dell’appello hanno disposto che tale
condizione risulta rispettata nel caso di specie, in quanto il calciatore, nel
periodo temporale oggetto di contestazione ha svolto stabilmente la propria
attività professionale presso lo stadio della squadra, che secondo il contratto
di lavoro sottoscritto con la squadra di Loreken, come tutte le altre strutture
sportive del club, era sua completa disposizione.

Tale disponibilità di luoghi, derivante dall’attività di calciatore, alla luce
della sopradescritta tesi in merito alla natura del reddito percepito attraverso
il contratto di cessione di diritti d’immagine, risulta sufficiente, secondo i
giudici, per individuare una fixed place of business rilevante per l’applicazione
dell’art. 14 del Trattato. In aggiunta, la Corte d’appello ha disposto che, nel
caso dell’attività posta in essere dal contribuente, è possibile rilevare una
sede fissa d’affari non solo perché egli ha prestato stabilmente la propria
attività professionale presso lo stadio e le strutture della società di calcio,
situate a Lokeren, ma anche perché lì vi aveva domicilio, e in quest’ultimo ha
posto in essere le attività connesse all’adempimento del contratto sottoscritto
con terzi per lo sfruttamento dei diritti d’immagine, qualificate dal Collegio
come prestazione di servizi indipendenti.

Sulla base delle suesposte argomentazioni la Corte di Appello di Gend ha
rigettato l’appello del contribuente e disposto che, nel caso di specie, il reddito
percepito dal calciatore croato per lo sfruttamento dei diritti d’immagine non
può essere qualificato come royalty derivante dallo sfruttamento di beni
immateriali ai sensi dell’art. 12 della Convenzione Belgio-Croazia, bensì esso
deve essere tassato in Belgio in quanto derivante da independent personal
activity svolte tramite una sede fissa d’affari ai sensi dell’art. 14 della
suddetta Convenzione.

Il testo integrale della sentenza è reperibile sul sito https://www.fisconetplu.be
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MASSIME

Giurisprudenza della Corte di Giustizia delle Comunità Europee

Rinvio pregiudiziale — Libertà di stabilimento — Fiscalità diretta —
Imposta sul reddito — Deducibilità dei contributi versati a un ente previden-
ziale professionale e a un’assicurazione pensionistica privata — Esclusione per
i non residenti.

Non viola l’articolo 49 TFUE una normativa interna di uno Stato mem-
bro, ai sensi della quale un contribuente non residente, assoggettato, in tale
Stato membro, all’imposta sul reddito nell’ambito di un obbligo fiscale limi-
tato, può dedurre dalla base imponibile dell’imposta sul reddito solo la quota
dei contributi obbligatori versati a un ente previdenziale professionale pro-
porzionale alla parte dei redditi soggetti all’imposta in questo Stato membro,
e solo quando essi hanno un nesso diretto con l’attività che ha generato tale
reddito. Inoltre, l’articolo 49 TFUE deve essere interpretato nel senso che esso
non osta a una normativa di uno Stato membro, che non consente ad un
contribuente non residente, assoggettato, in tale Stato membro, all’imposta
sul reddito nell’ambito di un obbligo fiscale limitato, di dedurre dalla base
imponibile dell’imposta sul reddito l’importo dei contributi complementari
versati a un ente previdenziale professionale e quello dei contributi versati
nell’ambito di un’assicurazione pensionistica privata.

Sentenza del 6 dicembre 2018, causa C-480/17, Frank Montag v. Finanzamt Köln-Mitte,
reperibile sul sito http://curia.eu.int/it..

* * *

Rinvio pregiudiziale — Sistema comune d’imposta sul valore aggiunto
(IVA) — Direttiva 2006/112/CE — Ambito di applicazione — Operazioni
imponibili — Prestazione a titolo oneroso — Distinzione tra risarcimento del
danno non imponibile e prestazioni di servizi imponibili fornite dietro il
pagamento di un “indennizzo”.

L’importo predeterminato percepito da un operatore economico in caso di
risoluzione anticipata da parte del suo cliente, o per un motivo imputabile a
quest’ultimo, di un contratto di prestazione di servizi che prevede un periodo
minimo di vincolo — importo che corrisponde a quello che tale operatore
avrebbe percepito durante il resto di detto periodo in assenza di una siffatta
risoluzione — deve essere considerato come la remunerazione di una presta-
zione di servizi effettuata a titolo oneroso rientrante nella definizione di cui
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all’articolo 2, paragrafo 1, lettera c), della direttiva 2006/112/CE e, pertanto
soggetta all’imposta sul valore aggiunto.

Non rilevano ai fini della qualificazione dell’importo predeterminato nel
contratto di prestazione di servizi di cui il cliente è debitore in caso di
risoluzione anticipata dello stesso le circostanze che tale importo forfetario
abbia lo scopo di dissuadere i clienti dal non rispettare il periodo minimo di
vincolo e di risarcire il danno che l’operatore subisce in caso di mancato
rispetto di tale periodo che la remunerazione percepita da un agente di
commercio per la stipula di contratti che prevedono un periodo minimo di
vincolo sia più elevata di quella prevista nell’ambito dei contratti che non
prevedono un siffatto periodo e che detto importo sia qualificato nel diritto
nazionale come clausola penale.

Sentenza del 22 novembre 2018, causa C-295/17, MEO - Serviços de Comunicações e
Multimédia SA v. Autoridade Tributária e Aduaneira, reperibile sul sito http://curia.eu.int/it.

* * *

Rinvio pregiudiziale — Imposta sul valore aggiunto (IVA) — Direttiva
2006/112/CE — Esenzioni — Articolo 146, paragrafo 1, lettera e), e articolo
153 — Operazioni di trasporto su strada direttamente connesse all’esporta-
zione di beni — Prestazioni effettuate da intermediari che intervengono in
siffatte operazioni — Regime probatorio afferente all’esportazione dei beni —
Dichiarazione in dogana — Carnet TIR.

La prassi fiscale di uno Stato membro secondo la quale l’esenzione
dall’imposta sul valore aggiunto, rispettivamente, per le prestazioni di tra-
sporto direttamente connesse a esportazioni di beni e per le prestazioni di
servizi effettuate da intermediari che intervengono in tali prestazioni di
trasporto è subordinata alla produzione, da parte del debitore, della dichia-
razione doganale di esportazione dei beni interessati è contraria al combinato
disposto dell’art. 146, paragrafo 1, lettera e) e dell’art. 153 della direttiva
2006/112, in quanto le esenzioni in questione non possono essere subordinate
al rispetto di obblighi formali. Al contrario, il principio di neutralità fiscale
esige che l’esenzione dall’IVA sia concessa anche se determinati requisiti
formali siano stati omessi da parte dei soggetti passivi. A tal riguardo, spetta
alle autorità competenti, ai fini della concessione di dette esenzioni, esami-
nare se la realizzazione della condizione relativa all’esportazione dei beni
interessati possa essere dedotta, con un grado di verosimiglianza sufficiente-
mente elevato, dall’insieme degli elementi di cui tali autorità possono di-
sporre. In tale contesto, il carnet TIR, documento uniforme definito dalla
convenzione TIR di cui sia l’Unione sia i suoi Stati membri sono parte,
vidimato dalle autorità doganali del paese terzo di destinazione dei beni,
prodotto dal debitore, costituisce un elemento che consente in linea di prin-
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cipio, di attestare che i beni interessati sono stati oggetto di un movimento
fisico dall’Unione verso il paese terzo esterno alla stessa e che esse sono giunte
in quest’ultimo paese. Pertanto, tale documento costituisce un elemento del
quale spetta, in linea di principio, a dette autorità tenere debitamente conto,
a meno che queste ultime abbiano precisi motivi per dubitare dell’autenticità
o dell’attendibilità di tale documento.

Sentenza dell’8 novembre 2018, causa C-495/17, Cartrans Spedition SRL v. Direcţia
Generală Regională a Finanţelor Publice Ploieşti - Administraţia Judeţeană a Finanţelor
Publice Prahova e Direcţia Regională a Finanţelor Publice Bucureşti - Administraţia Fiscală
pentru Contribuabili Mijlocii, reperibile sul sito http://curia.eu.int/it.

* * *

Rinvio pregiudiziale — Imposta sul valore aggiunto (IVA) — Direttiva
2006/112/CE — Articolo 143, paragrafo 1, lettera d) — Esenzione dall’IVA
all’importazione — Importazione seguita da una cessione intracomunitaria —
Rischio di frode fiscale — Buona fede del soggetto passivo importatore e
fornitore — Valutazione — Obbligo di diligenza del soggetto passivo impor-
tatore e fornitore.

L’articolo 143, paragrafo 1, lettera d), della direttiva 2006/112/CE deve
essere interpretato nel senso che, nel caso in cui il soggetto passivo importa-
tore e fornitore abbia beneficiato di un’esenzione dall’imposta sul valore
aggiunto all’importazione sulla base di un’autorizzazione, rilasciata in se-
guito a un previo controllo da parte delle amministrazioni doganali compe-
tenti alla luce degli elementi di prova esibiti da tale soggetto, quest’ultimo non
è tenuto a pagare l’IVA a posteriori qualora risulti, in occasione di un ulteriore
controllo, che non ricorrevano le condizioni sostanziali dell’esenzione, a meno
che non si accerti, in base ad elementi oggettivi, che tale soggetto passivo
sapeva o doveva sapere che le cessioni successive alle importazioni di cui
trattasi rientravano in una frode, commessa dall’acquirente, ed egli non ha
adottato tutte le misure ragionevoli in suo potere per evitare tale frode,
circostanza che spetta al giudice del rinvio verificare.

Sentenza del 25 ottobre 2018, causa C-528/17, Milan Božičevič Ježovnik v. Republika
Slovenija, reperibile sul sito http://curia.eu.int/it.

* * *

Rinvio pregiudiziale — Sistema comune d’imposta sul valore aggiunto
(IVA) — Nozione di soggetto passivo — Società holding — Detrazione dell’im-
posta assolta a monte — Spese per prestazioni di servizi di consulenza
sostenute ai fini dell’acquisizione di azioni di un’altra società — Intento della
società acquirente di fornire servizi di gestione alla società obiettivo — Man-
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cata fornitura di tali servizi — Diritto a detrazione dell’IVA gravante sulle
prestazioni assunte.

Gli articoli 4 e 17 della sesta direttiva 77/388/CEE conferiscono a una
società che intenda acquistare la totalità delle azioni di un’altra società, al
fine di esercitare un’attività economica consistente nel fornire a quest’ultima
prestazioni di servizi di gestione assoggettate all’imposta sul valore aggiunto
(IVA), il diritto di detrarre integralmente l’IVA assolta a monte relativa alle
spese inerenti a prestazioni di servizi di consulenza sostenute nell’ambito di
un’offerta pubblica di acquisto, quand’anche risulti che tale attività econo-
mica non è stata realizzata,

Sentenza del 17 ottobre 2018, causa C-249/17, Ryanair Ltd v. The Revenue Commissio-
ners reperibile sul sito http://curia.eu.int/it.
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ATTUALITÀ

Riforma fiscale svizzera.

Dall’inizio del 2019 entrerà in vigore la nuova legge federale sulla riforma
fiscale. Tale riforma si pone l’obiettivo di ripristinare l’immagine del sistema
fiscale elvetico nel lungo periodo e dare maggiore attrattività al Paese come
sede commerciale e per attività imprenditoriali.

A tal fine, il Consiglio Federale ha disposto l’abolizione di alcuni regimi
fiscali privilegiati (in contrasto con la normativa UE), sostituendoli con regimi
accettate al livello internazionale, tra cui il Patent Box (con uno sgravio
massimo del 90% del reddito derivante dai brevetti nazionali o stranieri) e di
alcune deduzioni facoltative in merito alle attività di ricerca e sviluppo.

Oltre agli specifici interventi sul reddito d’impresa, la riforma introduce
l’obbligo, per i Cantoni, di rendere note le riserve occulte presenti in bilancio
nelle ipotesi di trasferimento da altro Stato o di passaggio di una società da un
regime privilegiato ad un regime ordinario. A tali riserve, che riemergeranno
fiscalmente, sarà applicato un regime fiscale transitorio.

Inoltre è stata prevista una riduzione delle imposte cantonali sugli utili,
necessaria a parere del legislatore elvetico per rimanere attraente sotto il
profilo fiscale. Secondo le comunicazioni dei governi cantonali si prevede che
la maggior parte dei Cantoni offriranno aliquote fiscali sul reddito ante
imposta tra il 12 e il 18%.

* * *

Politica fiscale UE: iniziato il dibattito per superare il principio di una-
nimità.

In data 15 gennaio 2019 la Commissione europea ha pubblicato la
comunicazione COM(2019) 8 final denominata “Toward a more efficient and
democratic decision making in EU tax policy” con la quale invita gli Stati
membri e tutti i soggetti interessati a cominciare un dibattito finalizzato al
superamento della regola dell’unanimità nel processo decisionale in riferi-
mento ad alcuni settori della politica fiscale europea in favore della votazione
a maggioranza qualificata.

La Commissione, nella suddetta comunicazione del 15 gennaio 2019,
evidenzia la necessità che gli Stati membri si dotino degli strumenti finaliz-
zati a rendere più efficiente il processo decisionale con particolare riguardo
alla politica fiscale condivisa dell’UE.

Secondo la Commissione il passaggio ad un voto a maggioranza qualifi-
cata consentirebbe all’Unione Europea non solo di attuare proposte rimaste
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bloccate per anni ma anche di evitare gli ingenti costi connessi a ritardi
nell’attuazione delle proposte europee più rilevanti.

Inoltre, quest’ultima sottolinea come tale riforma non avrebbe l’effetto di
ridurre la sovranità impositiva dei singoli Stati ma, anzi, consentirebbe a
quest’ultimi di esercitare i propri poteri in un contesto già condiviso a livello
unionale, consentendo agli stessi di fronteggiare in tempi più rapidi e in modo
più efficiente le nuove sfide comuni che si stanno prospettando nel prossimo
futuro.

Nella comunicazione in questione è anche prevista una road map com-
posta in quattro fasi distinte.

Nella prima fase si ricorrerebbe al voto a maggioranza qualificata solo per
l’adozione di misure che migliorano la cooperazione amministrativa e la
reciproca assistenza tra gli Stati membri nella lotta all’evasione e alla frode
fiscale e favoriscono lo svolgimento dell’esercizio di impresa nell’Unione
Europea. La seconda fase consisterebbe nella introduzione del voto a maggio-
ranza qualificata per l’approvazione di misure riguardanti la lotta ai cambia-
menti climatici, alla protezione dell’ambiente o al miglioramento della salute
pubblica;

Nella La terza fase il voto a maggioranza qualificata sarebbe esteso anche
ai settori della fiscalità già armonizzati (Iva e accise)

L’ultima fase, prevederebbe l’adozione del voto a maggioranza qualificata
per le proposte europee più significative, quali la common consolidated cor-
porate tax base (CCCTB) e quella relativa alla tassazione dell’economia
digitale, con l’obiettivo di assicurare un’imposizione equa e competitiva nel-
l’Unione Europea.

La Commissione invita gli Stati membri a prendere una decisione che
consenta di attuare in tempi rapidi le fasi 1 e 2, mentre l’elaborazione delle
fasi 3 e 4 dovrebbero avvenire entro la fine del 2025.

Documento disponibile sul sito https://ec.europa.eu/taxation_customs/sites/taxation
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ALTRI TEMI DI INTERESSE
PER LA PROFESSIONE

ANDAMENTO CONGIUNTURALE

1. La crescita economica mondiale sta rallentando, e cresce l’incer-
tezza sul futuro

Un costante peggioramento delle indagini di fiducia, in particolare nel
settore manifatturiero, ha ridimensionato le previsioni di consenso sulla
crescita 2019 e dato il via a una significativa correzione sui mercati finanziari.
A parte la performance negativa dei mercati azionari, le pendenze 10-2 anni
delle curve dei tassi sono calate per dollaro ed euro rispettivamente a 15 e 85
punti base. Una pendenza così bassa sulla curva UST è tipica delle fasi in cui
il mercato percepisce il rialzo dei tassi ufficiali Fed prossimo ad esaurirsi. In
effetti, il mercato non crede che la Federal Reserve alzerà i tassi tanto quanto
previsto dai membri del FOMC, scontando con relativa certezza ancora
soltanto una mossa. Per quanto riguarda le previsioni di consenso, quelle
sulla crescita 2019 sono calate soltanto di un decimo a livello globale, ma la
revisione è più che doppia per l’Eurozona e quadrupla per l’Italia, scesa da
1,1% a 0,7%. Fra le economie avanzate, infatti, è soprattutto l’Eurozona che
registra il più marcato rallentamento degli indici di attività e il più forte
peggioramento della fiducia fra le imprese. Allo stesso tempo, pesa la cre-
scente incertezza sull’effettivo andamento dell’economia cinese, in parte per
gli effetti della guerra commerciale con gli Stati Uniti. Mentre i dati ufficiali
mostrano un rallentamento modesto e addirittura inferiore alle nostre attese
di inizio anno, i dati di export dei partner commerciali evidenziano una brusca
frenata a partire da maggio/giugno, estremamente violenta per quanto ri-
guarda i flussi dagli Stati Uniti (-18,7% per i tre mesi fino a ottobre rispetto
a un anno prima), più graduale per le esportazioni da Giappone (-1,4% in
ottobre dopo conversione in dollari) e Germania (+5,7% sempre in dollari).
Tale dinamica presenta similitudini con la brusca frenata del 2015, ma con la
sostanziale differenza che parte del calo riflette l’impatto dei dazi introdotti
nel corso dell’estate, più che un autonomo rallentamento della domanda
cinese.

Quanto dobbiamo preoccuparci del rallentamento in corso? Le leve cicli-
che tradizionali (politiche fiscali e politiche monetarie) non dovrebbero inci-
dere negativamente nel 2019. Fra i paesi avanzati, il Fiscal Outlook del FMI
stima che il saldo primario corretto per il ciclo sarà più negativo rispetto al
2018 per 0,2% del PIL. Peraltro, i recenti sviluppi in Francia, fanno pensare
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a un orientamento della politica fiscale nell’Eurozona ancora più accomodante
rispetto alle stime del FMI e, quindi, a un effetto di breve termine potenzial-
mente più favorevole. Sul fronte delle condizioni monetarie la situazione è più
complessa. La dinamica della base monetaria è già frenata nel 2018 per
effetto della riduzione dei reinvestimenti da parte della Federal Reserve e
degli acquisti netti APP da parte della BCE. Dal 2019, con la fine degli
acquisti netti APP la base monetaria potrebbe già iniziare a contrarsi a livello
globale — in attesa che il riassorbimento dell’eccesso di riserve si allarghi
all’Europa, accelerando il processo.

Per quanto sia possibile che l’effetto flussi possa portare a tassi più alti,
l’esperienza americana suggerisce che tale impatto può essere sovrastato dal
movimento calante delle aspettative sui tassi ufficiali. Nell’Eurozona, perciò,
le condizioni finanziarie resteranno molto accomodanti in gran parte del-
l’area, con un peggioramento atteso soltanto in Italia, dove si verificherà una
graduale trasmissione al canale del credito dell’aumento del premio per il
rischio sovrano osservato nel 2018. Infine, le condizioni finanziarie resteranno
di supporto in Giappone, mentre dovrebbero migliorare in diversi paesi
emergenti, grazie al raffreddamento delle tensioni valutarie seguito alle
svalutazioni.

In ambito finanziario, i problemi del 2019 potrebbero derivare non tanto
dalle conseguenze immediate delle azioni di politica monetaria, quanto da
revisioni delle valutazioni di mercato, rese più drastiche dalla caccia ai
rendimenti degli anni passati, e catalizzate dal consolidarsi di aspettative più
pessimistiche sul futuro. Una correzione dei mercati azionari è già in corso. In
futuro, il principale effetto restrittivo delle misure di drenaggio della liquidità
in eccesso e del rialzo dei tassi ufficiali americani potrebbe quindi esercitarsi
attraverso la restrizione delle condizioni del credito, quest’ultima amplificata
dalla dinamica ciclica meno favorevole. Negli Stati Uniti, sebbene la dinamica
creditizia complessiva sia moderata, l’indebitamento delle imprese non finan-
ziarie è elevato e la Federal Reserve ha rilevato nel suo ultimo Financial
Stability Report segnali di deterioramento della qualità del credito.

Come già sottolineato a settembre, il maggior rischio nell’ambito delle
politiche economiche riguarda la tendenza delle politiche commerciali, che sta
creando incertezza sul costo futuro del commercio estero, con possibili impatti
sulle filiere produttive. L’escalation della guerra commerciale fra Stati Uniti
e Cina (in particolare l’aumento dal 10 al 25% dei dazi su 250 miliardi di
importazioni americane dalla Cina) è stata sospesa per tre mesi, in attesa di
sviluppi dai negoziati bilaterali. La Cina ha ridotto i dazi sulle auto dal 40 al
15% e promesso maggiori acquisti di prodotti agricoli americani. Tuttavia, gli
Stati Uniti potrebbero perseguire obiettivi strategici più ampi rispetto al-
l’apertura del mercato cinese alle importazioni, quali la difesa della propria
supremazia tecnologica, e il confronto potrebbe essere soltanto all’inizio.
Secondo il FMI, l’effetto delle misure già attuate è globalmente modesto, ma
comunque sufficiente a ridurre la crescita della Cina dello 0,6% nel 2019;
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nell’ipotesi di estensione dei dazi del 25%, l’impatto negativo sul PIL salirebbe
a oltre l’1,1%, anche senza ipotizzare impatti sul clima di fiducia o reazioni di
mercato. Il modesto impatto globale rilevato dal FMI dipende dalla stima di
un effetto netto positivo sull’Eurozona e altri paesi non colpiti da dazi;
tuttavia, la Commissione Europea si è mostrata meno ottimista al riguardo
nel suo ultimo rapporto previsionale: l’effetto dei dazi già attuati sarebbe pari
a -0,2% del PIL europeo nel primo anno, se si tiene conto dell’interconnessione
delle filiere produttive.

Collegata al tema delle politiche commerciali è anche la Brexit, che
introduce una notevole incertezza nelle previsioni a livello continentale.
Come era atteso, il governo britannico sta incontrando difficoltà insormonta-
bili nell’ottenere la ratifica dell’accordo firmato con l’UE da parte di un
parlamento diviso. Il parlamento ha respinto l’accordo una prima volta, e ora
il governo sta cercando di far riaprire il negoziato per ricompattare il partito
conservatore. Se anche tale tentativo fallirà, come sembra probabile, dovreb-
bero accelerare i preparativi per una no-deal Brexit ‘gestita’ (cioè mitigata da
una serie di accordi tecnici e decisioni unilaterali per evitare la paralisi di
trasporti e commercio), eventualmente con l’aiuto di un breve rinvio della
scadenza, ora prevista al 29 marzo. In tal caso, a meno di decisioni unilaterali
di non applicare controlli doganali per un po’ di tempo, potremmo osservare
una brusca frenata dell’interscambio nel secondo trimestre 2019, accompa-
gnato da nuove tensioni sulla sterlina. Gli effetti sarebbero in parte perma-
nenti, in quanto a regime si verificherebbe un significativo aumento di
barriere tariffarie e non tariffarie sull’interscambio fra Regno Unito ed UE.

La principale revisione alle nostre proiezioni ha riguardato la crescita
dell’Eurozona, in particolare nel quarto trimestre 2018 e nel primo semestre
2019. La revisione è dovuta soprattutto a stime più prudenti riguardo alle
esportazioni. Un’ulteriore riduzione della stima potrebbe verificarsi in coda
alla revisione delle stime di crescita per l’Italia, che sono caratterizzate da
rischi verso il basso molto forti. Anche le stime di inflazione dell’Eurozona
sono state limate. Come per il consenso, anche la nostra stima della crescita
mondiale nel 2019 è calata di 0,1 punti percentuali. La crescita del commercio
mondiale a prezzi costanti è stimata in 3,3% a/a, in ulteriore rallentamento
rispetto al 2018 e sotto la media dell’ultimo quinquennio. Le stime sui tassi
ufficiali sono state limate, per riflettere il peggioramento delle proiezioni di
crescita e il maggior rischio di svolta ciclica che potrebbe materializzarsi dal
2020 in poi.

2. Italia: la recessione non è più soltanto un rischio, è una realtà

La vicenda relativa alla Legge di Bilancio 2019 si è conclusa con esito
positivo: la Commissione Europea ha deciso formalmente di non aprire una
procedura di deficit eccessivo per l’Italia, dopo che il Governo ha presentato
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misure correttive aggiuntive (rispetto alla versione della manovra già ap-
provata alla Camera) per 10,2 miliardi nel 2019, 12,2 miliardi nel 2020 e 16
miliardi nel 2021. Di conseguenza, l‘Esecutivo ha rivisto il deficit program-
matico non solo per il 2019 (a 2,0% dal 2,4% iniziale), ma anche per gli anni
successivi (a 1,8% da 2,1% per il 2020 e a 1,5% da 1,8% per il 2021). Inoltre,
nell’ultima versione della manovra, il Governo aveva abbassato le stime sul
PIL, all’1% per l’anno in corso, rispetto all’1,5% contenuto nel quadro
programmatico originario. Proprio per via della minore crescita, il calo del
debito sarà però nelle stime del governo meno accentuato che nella prece-
dente versione della manovra: dopo il 131,7% dell’anno scorso, è visto
scendere di un punto quest’anno e arrivare al 129,2% nel 2020 e al 128,2%
nel 2021.

Nella sua versione finale, la manovra dispone un allentamento rispetto
allo scenario inerziale pari allo 0,6% del PIL (anziché l’1,2% iniziale). In
pratica, sul 2019 la manovra è neutrale al netto della mancata attivazione
delle clausole di salvaguardia, che valevano proprio lo 0,6% del PIL (ma la
sterilizzazione dell’aumento IVA era ampiamente atteso). Viceversa, l’im-
pianto espansivo al netto delle clausole non è mutato per gli anni successivi,
quando il mancato aumento delle imposte indirette configurerebbe un deficit
pari al 3% (o superiore nel caso in cui le ipotesi sulla crescita del PIL nominale
si rivelino ancora troppo ottimistiche, come riteniamo probabile).

L’accordo ha aiutato a ridurre la tensione sui mercati, favorendo un calo
di oltre 60 punti-base del differenziale di rendimento tra i titoli di Stato
italiani e quelli tedeschi rispetto ai picchi di novembre. In pratica, la soluzione
finale ci ha ripotato al migliore degli scenari ipotizzabili alla vigilia della
presentazione della Nota di Aggiornamento al DEF di fine settembre (nel
frattempo però, le tensioni hanno pesato sulla fiducia delle imprese e deter-
minato un irrigidimento delle condizioni finanziarie).

In merito al quadro di finanza pubblica, a nostro avviso sono tre le
maggiori criticità:

(1) le previsioni di crescita, sia pure limate al ribasso in extremis,
rimangono ottimistiche: se il PIL crescesse di 0,6%, come nelle proiezioni più
recenti di Banca d’Italia e FMI, ne deriverebbe un deficit 2019 a circa 2,3%
anziché 2% come ipotizzato dal Governo; l’effetto sarebbe anche maggiore sul
rapporto debito/PIL, visto che vi sono rischi al ribasso non solo sul PIL reale
ma anche sul deflatore del PIL (nostra stima: 0,8%);

(2) gli introiti attesi da privatizzazioni (in tutto quasi 19 miliardi nel
2019) non appaiono coerenti con l’esperienza recente;

(3) la criticità forse più rilevante è che il miglioramento di medio
termine nel percorso programmatico di finanza pubblica poggia ancora una
volta su clausole di salvaguardia, che però difficilmente saranno attivate,
come i leader dei due partiti di Governo si sono affrettati a dire. Come detto,
gli aumenti IVA e accise da disinnescare sarebbero pari a 23,1 mld sul 2020
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e 28,8 mld dal 2021 ovvero l’1,2% e l’1,5% del PIL. Quindi, la Legge di Bilancio
2020 partirà con una zavorra addirittura doppia rispetto a quella del 2019.

In attesa del monitoraggio previsto tra giugno e luglio, il DEF di aprile si
limiterà verosimilmente, a nostro avviso, ad aggiornare le previsioni macroe-
conomiche alla base del quadro di finanza pubblica e a delineare un quadro
programmatico ancora al lordo delle clausole di salvaguardia, rimandando al
ciclo autunnale di bilancio l’indicazione di come il Governo intende far fronte
alla necessità di disinnescare 23 miliardi di imposte indirette. In sostanza, il
tema della finanza pubblica italiana non dovrebbe essere al centro dell’atten-
zione dei mercati nei prossimi mesi, almeno nella misura in cui lo è stato nella
parte finale del 2018, ma non è escluso che possa tornare sotto i riflettori dalla
fine dell’estate in poi.

Nel frattempo, l’attenzione sembra essersi già spostata sul tema della
crescita economica (che evidentemente ha implicazioni anche per le variabili
di finanza pubblica). Nelle ultime settimane, specie all’indomani del dato
sulla produzione industriale di novembre dell’11 gennaio scorso, si è verificata
una accelerazione nel processo, già in corso da mesi, di revisione al ribasso
delle stime di crescita dell’economia italiana. Le stime di consenso sulla
crescita dell’economia italiana nel 2019, dopo aver toccato un picco a 1,2% la
primavera scorsa, sono calate prima marginalmente, poi in misura sensibile
negli ultimi due mesi, arrivando a 0,5% a gennaio (fonte: Consensus Forecasts
di Consensus Economics). Il consenso vede una riaccelerazione solo modesta,
a 0,7%, nel 2020.

La revisione delle attese sulla crescita media annua 2019 dipende in
parte dalla debolezza dell’attività economica registrata a fine 2018. Il PIL ha
fatto segnare la seconda contrazione consecutiva su base congiunturale nel-
l’ultimo trimestre del 2018, -0,2% t/t. Ancora una volta, la flessione sarebbe
dovuta all’industria, in presenza di un apporto sostanzialmente nullo dai
servizi. Stimiamo un contributo positivo della domanda estera, più che com-
pensato dal calo della domanda interna. Su base annua, l’attività economia
rallenta da 0,7% a 0,1%, un minimo da quasi 4 anni. Nell’insieme del 2018, il
PIL è cresciuto di 0,9% (dato corretto per i giorni lavorativi), da 1,6% del 2017.
La crescita “acquisita” per il 2019 sarebbe pari a -0,2%.

A nostro avviso, sull’andamento del ciclo stanno pesando diversi fattori,
alcuni di natura esogena ed altri domestici. Tra i fattori internazionali vanno
ricordati: (1) la caduta della domanda di componentistica auto da parte
dell’industria tedesca in seguito all’entrata in vigore della cosiddetta proce-
dura di prova per veicoli leggeri armonizzata a livello mondiale riguardante
le emissioni nel settore automobilistico (Worldwide Harmonized Light Vehi-
cles Test Procedure, WLTP); (2) gli effetti sulle catene produttive integrate
internazionalmente, e più in generale sul commercio mondiale, della “guerra
tariffaria” innescata dall’amministrazione Trump; (3) l’incertezza legata al
rischio di una no-deal Brexit. Tutti questi fattori appaiono di natura tempo-
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ranea, anche se evidentemente vi è incertezza su quanto a lungo possano
pesare sull’attività economica.

Sul rallentamento del PIL visto nella parte finale dello scorso anno ha
influito però anche un fattore squisitamente domestico, ovvero l’aumento del
rischio-Paese legato alla vicenda della Legge di Bilancio 2019, con l’impatto
che ne è derivato sugli indici di fiducia, in particolare delle imprese, e sulle
condizioni finanziarie. In tal senso, il rientro delle tensioni successivo all’ac-
cordo raggiunto dal governo con la Commissione UE potrebbe indurre nei
prossimi mesi un recupero di fiducia e una riduzione dell’incertezza. Tuttavia,
una certa dose di incertezza permane, derivante sia dalla scarsa prevedibilità
delle politiche economiche, che dalla spada di Damocle degli aumenti di
imposta previsti dalle clausole di salvaguardia dal 2020. Tale incertezza
potrebbe continuare a pesare sulle decisioni di investimento delle imprese.
Per quanto riguarda l’impatto sulla crescita delle misure previste nella Legge
di Bilancio, confermiamo la nostra idea che l’effetto netto sia sostanzialmente
nullo, visto che in pratica la manovra ha finanziato in deficit il mancato
aumento dell’IVA (che a nostro avviso non era incorporato nelle attese degli
operatori economici e da cui deriva perciò un impatto addizionale sulla
crescita sostanzialmente trascurabile) e coperto tutti gli altri interventi
espansivi. In ogni caso, gli effetti espansivi delle misure contenute in mano-
vra sarebbero sicuramente limitati alle famiglie e quindi alla domanda di beni
di consumo. Ciò (accanto al fatto che l’incertezza sulla politica fiscale pesa più
sulle decisioni di spesa delle imprese che delle famiglie) è coerente con la
nostra idea secondo cui il rallentamento del 2019 sarà dovuto interamente
agli investimenti, mentre i consumi dovrebbero mantenere il ritmo di crescita
visto l’anno scorso.

Il nostro scenario di base ipotizza che il PIL torni a crescere su base
congiunturale nel 2019, marginalmente nel 1° trimestre (+0,1% t/t) e più
sensibilmente dal 2° trimestre (+0,3% t/t, anche per via dell’implementazione
delle misure di sostegno al reddito delle famiglie più povere), mantenendo tale
ritmo almeno anche nel 3° trimestre. Ne deriverebbe una crescita media
annua di 0,6% (in linea con le recenti indicazioni di Banca d’Italia e Fondo
Monetario Internazionale), in deciso ribasso rispetto allo 0,9% della nostra
stima precedente (che risultava, sino a qualche mese fa, inferiore al consenso).
Tuttavia riteniamo, come peraltro segnalato anche da Bankitalia e FMI, che
tale scenario di base sia soggetto a consistenti rischi verso il basso. Nel caso,
tutt’altro che implausibile, in cui l’attività economica risultasse stagnante nei
primi tre mesi e in crescita di 0,2% t/t nei restanti trimestri, infatti, ne
deriverebbe una crescita media annua di solo 0,2%.
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TABELLA 1 - La crescita economica per area geografica

2017 2018 2019p 2020p 2021p

Stati Uniti 2.2 2.9 2.5 1.9 1.6

Giappone 1.9 0.7 0.9 0.5 0.9

Area Euro 2.5 1.9 1.2 1.4 1.4

Europa Orientale 3.1 3.1 2.5 2.3 2.2

America Latina 1.0 1.1 1.9 2.6 2.7

OPEC 0.8 1.4 1.2 2.7 3.1

Cina 6.9 6.6 6.3 6.0 6.0

Africa 3.6 3.4 4.0 4.3 4.4

Crescita mondiale 3.7 3.7 3.4 3.5 3.5

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo

TABELLA 2 - Previsioni macroeconomiche sull’Italia

2017 2018 2019p 2018 2019

T1 T2 T3 T4p T1p T2p T3p T4p

PIL (prezzi costanti, a/a) 1.6 0.8 0.6 1.4 1.2 0.6 0.1 -0.1 0.1 0.8 1.1

- Variazione % t/t 0.3 0.2 -0.1 -0.1 0.1 0.3 0.3 0.2

Consumi delle famiglie 1.5 0.6 0.6 0.4 0.0 -0.1 0.1 0.2 0.3 0.2 0.2

Consumi pubblici -0.1 0.1 0.3 0.0 0.2 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1

Investimenti fissi 4.4 3.8 0.9 -0.8 2.8 -1.1 -0.4 0.4 0.4 0.5 0.5

Esportazioni 6.3 1.0 3.3 -2.3 0.6 1.1 1.2 0.8 0.6 0.6 0.6

Importazioni 5.6 1.9 2.9 -2.6 2.4 0.8 0.5 0.7 0.5 0.5 0.6

Produzione industriale 3.7 0.9 0.1 -0.4 -0.3 -0.3 -0.5 -0.3 0.6 0.8 0.7

Prezzi al consumo (a/a) 1.2 1.1 1.0 0.7 0.9 1.5 1.4 1.1 1.1 0.9 1.1

Disoccupazione (%) 11.3 10.6 10.1 10.9 10.7 10.2 10.5 10.3 10.2 10.1 10.1

Partite correnti (% PIL) 2.8 2.6 2.6

Saldo di bilancio della PA (% PIL) -2.4 -1.9 -2.3

Debito (% PIL) 131.2 132.0 132.5

BTP 10 anni (%) 1.77 3.31 4.09 1.95 2.77 2.80 3.31 3.66 3.83 3.98 4.09

Spread BTP/Bund (%) 1.73 2.17 2.80 1.42 1.76 2.50 3.01 2.80 2.80 2.80 2.80
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TABELLA 3 - Proiezioni sui tassi IRS

25/1 mar-19 giu-19 set-19 dic-19

Refi 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Depo -0.40 -0.40 -0.40 -0.40 -0.25

Euribor 3 mesi -0.31 -0.33 -0.33 -0.32 -0.18

2 anni -0.15 -0.05 0.05 0.15 0.33

5 anni 0.17 0.49 0.79 0.97 1.03

10 anni 0.75 1.12 1.46 1.59 1.68

Spread: 10-2 anni 89 118 141 145 134

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo

TABELLA 4 - Proiezioni sui cambi

04/02 3m 6m 12m

EUR/USD 1.1447 1.15 1.16 1.17

USD/JPY 109.89 109 111 114

GBP/USD 1.3051 1.27 1.29 1.30

EUR/CHF 1.1417 1.14 1.12 1.20

EUR/SEK 10.3864 10.25 10.15 10.00

EUR/NOK 9.6880 9.60 9.40 9.30

EUR/DKK 7.4652 7.45 7.45 7.45

USD/CAD 1.3087 1.31 1.29 1.28

AUD/USD 0.7229 0.74 0.75 0.77

NZD/USD 0.6890 0.68 0.70 0.72

EUR/JPY 125.80 125 129 133

EUR/GBP 0.8768 0.91 0.92 0.91

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo
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SEGNALAZIONI BIBLIOGRAFICHE

CONTABILITÀ E BILANCI

CIMINI R., Il Sistema di Bilancio degli Enti Creditizi e Finanziari. Schemi,
principi contabili ed obblighi segnaletici, CEDAM, Padova, 2019, pagg. n.
388, 30,00 euro.

Il lavoro di Riccardo Cimini si propone di offrire al lettore il quadro
completo in ordine al bilancio degli enti creditizi. Per fare ciò, l’Autore
suddivide la propria opera in dieci capitoli, il primo dei quali ha come
obiettivo fornire una lettura economico-aziendale del processo evolutivo che,
nel corso del tempo, ha riguardato il bilancio degli intermediari creditizi e
finanziari.

I successivi sette capitoli sono poi dedicati a illustrare in dettaglio
l’attuale contenuto del bilancio degli enti creditizi e finanziari e, quindi,
tenendo conto delle novità avutesi con l’entrata in vigore (a far tempo dal 1°
gennaio 2018), del principio contabile internazionale IFRS 9.

Il volume si chiude, esponendo, negli ultimi due capitoli le regole del terzo
accordo sul capitale di Basilea, mettendo in risalto le relazioni esistenti tra le
suddette regole e l’informativa contenuta nel bilancio. In particolare, nel nono
capitolo vengono analizzati gli obblighi segnaletici di talune informazioni di
natura economico-finanziaria e prudenziale tratte dal bilancio ma segnalate
alle autorità di vigilanza, nella maggior parte dei casi, con un livello di
articolazione maggiore rispetto a quanto avviene nel bilancio stesso, posto
che, in detto capitolo, vengono presentati sia il sistema di regole relative alle
segnalazioni di vigilanza armonizzate, a contenuto statistico (FINREP) e
prudenziale (COREP), inviate alla Banca d’Italia e da questa all’ABE, sia le
segnalazioni non armonizzate che sono raccolte su iniziativa di Banca d’Italia
prevalentemente per finalità di analisi. Vengono poi esaminate le segnala-
zioni a contenuto prudenziale COREP, che hanno per oggetto i rischi, i fondi
propri e i connessi requisiti regolamentari; il tutto, al fine di mostrare, nel
decimo capitolo, come si possa definire uno schema utile a evidenziare le
variazioni, tra l’inizio e la fine del periodo amministrativo, degli elementi che
concorrono alla formazione dei fondi propri dell’intermediario.
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DIRITTO AMMINISTRATIVO

MASTRAGOSTINO F. (a cura di), Diritto dei Contratti Pubblici, G. Giappichelli
Editore, Torino, 2019, pagg. n. 560, 56,00 euro.

La seconda edizione del volume curato da Franco Mastragostino riordina
e riorganizza sistematicamente una raccolta di scritti, al fine di offrire una
trattazione organica (e attuale) della disciplina sui contratti pubblici conte-
nuta nel vigente Codice (D.Lgs. del 15 aprile 2016, n. 50), negli atti attuativi
dello stesso, ivi comprese le Linee Guida emanate dall’ANAC. L’auspicio
anche in questa nuova edizione, profondamente revisionata nei contributi e
aggiornata nei riferimenti alla giurisprudenza europea, oltre a quella nazio-
nale, è che l’opera proposta possa costituire un valido strumento sia ai fini
didattici che al pubblico dei professionisti e degli operatori pubblici e privati.

DIRITTO BANCARIO

FIORUCCI F., Anatocismo, Usura e TAEG/ISC nei mutui bancari, Altalex Editore,
Milano, 2019, pagg. n. 256, 30,00 euro.

Il testo vuole offrire ai professionisti (avvocati, dottori commercialisti e
giuristi d’impresa) e, più in generale, agli studiosi che si vogliono approcciare
alla materia dei mutui bancari un utile strumento che consenta loro di
disporre, non solo dello “stato dell’arte” della tematica di interesse, ma
anche concreti spunti operativi.

In particolare, il volume è volto ad approfondire i temi legati i) all’ana-
tocismo; ii) l’usura e l’usura sopravvenuta (v. ad esempio con gli interessi
moratori); iii) il TAEG/ISC e le conseguenze che derivano da un’omessa o
erronea indicazione in contratto.

Di ogni questione sono esposti gli argomenti logico-giuridici che, da un
lato, le banche e, dall’altro, i clienti utilizzano a sostegno ognuno delle proprie
ragioni nei rispettivi atti. In questo ambito, attenzione è posta nell’esame
delle più recenti soluzioni giurisprudenziali, in modo da dotare il lettore di
validi (e, soprattutto, attuali) strumenti professionali per una consapevole e
proficua gestione delle controversie bancarie.

DIRITTO CIVILE

DE STEFANO F., DI MARZIO M., GIORDANO R., MASONI R., Locazioni immobiliari.
Questioni aperte in materia, Giuffrè Francis Lefevbre, Milano, 2019, pagg.
n. 414, 38,00 Euro.
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L’opera — proponendosi di fornire risposte concrete e aderenti alle
esigenze della prassi, in piena adesione al diritto vivente — si focalizza sui
profili sostanziali (ivi compresi gli inevitabili risvolti fiscali, oltre che
processuali) che maggiormente interessano lo studioso e l’operatore profes-
sionale nell’ambito delle locazioni immobiliari, approfondendo le questioni
più discusse e contrastate (in ambito dottrinale e giurisprudenziale), nono-
stante gli interventi legislativi anche recenti. Con maggior dettaglio, il testo
nella sua prima sezione — dopo aver distinto la locazione dall’istituto dell’af-
fitto — approfondisce temi quali il rent to buy (e le connesse problematiche
locatizie e condominiali), le cd. “locazioni turistiche” e il bed and breakfast, le
cd. “locazioni transitorie”, le cd. “locazioni brevi”, il residence, l’affittacamere,
la locazione di cosa altrui o di parte comune, nonché il cd. “comodato precario”
e il comodato di casa familiare. Nelle successive cinque sezioni, il testo si
sofferma poi sugli aspetti concernenti rispettivamente la successione nel
contratto di locazione, il canone di locazione, la durata del contratto
(segnatamente, il diniego alla rinnovazione del contratto a prima scadenza),
l’omessa registrazione del contratto di locazioni e la cessazione del contratto
(in particolare, la risoluzione per inadempimento del conduttore, sanatoria
della morosità, la mora nella restituzione e il cd. “mobbing immobiliare”).
Infine, le ultime due sezioni del testo sono dedicate agli aspetti processuali
(dove vengono, tra l’altro, trattati la mediazione e la negoziazione assistita, il
mutamento di rito in caso di opposizione a convalida dello sfratto e il processo
esecutivo di rilascio) e a quelli fiscali della cedolare secca.

DIRITTO COMMERCIALE

BUSI C. A., La Prelazione Societaria. Evoluzione legislativa e giurisprudenziale
e clausole alternative, Ipsoa, Milano, 2019, pagg. n. 400, 60,00 Euro.

Nel mondo societario particolare interesse riveste la circolazione delle
partecipazioni societarie e, in questo ambito, anche le eventuali limitazioni
che possono essere alla stessa poste. Come noto, le evoluzioni normative
intercorse al riguardo hanno, se si vuole, portato a un ampliamento signifi-
cativo delle possibilità di limitare il trasferimento di azioni / quote societarie,
risolvendo, come sottolinea Carlo Alberto Busi, spesso con soluzioni di com-
promesso, i contrasti interpretativi sorti in vigenza della vecchia disciplina.
Del resto, basti considerare come:

— da un lato, le attuali disposizioni esaltino la funzione societaria di
dette clausole limitative — non solo riconoscendo piena legittimità delle
clausole di gradimento mero e non mero e di intrasferibilità — ma preveden-
done anche l’introduzione nei patti sociali a maggioranza, salvo riconoscere ai
soci dissenzienti il diritto di recesso;

— dall’altro, si sia concesso agli statuti societari di essere invasi da
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“clausole aliene” (originarie di altri ordinamenti) come le clausole di tag-along
e drag-along, le clausole put and call, le clausole di lock-up, che, come nota
sempre Carlo Alberto Busi, il cui abbinamento con la clausola statutaria di
prelazione presenta non poche difficoltà.

Di tutte queste novità, l’Autore si propone di dare criticamente conto
nella propria con ampi resoconti giurisprudenziali e dottrinali e prendendo
nel contempo atto dell’affacciarsi negli statuti societari di nuove clausole
applicabili alternativamente o cumulativamente alla clausola di prelazione,
ossia le clausole di first offer / first refusal che in molti ordinamenti stranieri
hanno ormai soppiantato quelle di prelazione.

GAMBINO A., Impresa e Società di Persone, G. Giappichelli Editore, Torino, 2019,
pagg. 224, 20,00 Euro.

La descrizione dei lineamenti storici del diritto commerciale, con il
carattere della internazionalità e con il fondamento nei principi liberali posti
dalla rivoluzione francese ed espressi nel codice di commercio del 1882,
introduce l’analisi dell’impresa con la disciplina dell’imprenditore, centrale
nel codice civile amputato dell’impresa con la fine del regime corporativo.

Il ritorno alla centralità dell’impresa si è però avuto negli anni ’70 del XX
secolo attraverso leggi esterne al codice civile, che lo hanno integrato in
un’economia evolutasi come economia di mercato.

I nuovi principi dell’imprenditore e dell’impresa non hanno invece inciso
sulla disciplina dell’esercizio collettivo dell’impresa nelle società di persone,
nelle quali si è conservato il tradizionale principio della responsabilità illimi-
tata ed alle quali si è aggiunta la nuova figura della società tra avvocati.

DIRITTO DELL’UNIONE EUROPEA

SAVASTANO F., Uscire dall’Unione Europea, G. Giappichelli Editore, Torino, 2018,
pagg. n. 224, 28,00 euro.

Federico Savastano, con la proprio lavoro, si propone di approfondire
scientificamente gli aspetti giuridici connessi alla Brexit. Si tratta di un’ana-
lisi / una lettura critica dalla quale emergono i difficili rapporti tra Regno
Unito e Unione Europea e, quindi, i modi da cui è “nata” l’ipotesi (poi
concretizzatasi) dell’“uscita” della prima dalla seconda. Di qui, il tentativo
dell’Autore di inquadrare giuridicamente il recesso realizzatosi nelle sue
diverse tappe a partire dal referendum, passando per la sentenza Miller,
continuando con l’apertura dei negoziati e le difficoltà incontrate in fase di
trattativa; il tutto, con l’obiettivo di dimostrare come la Brexit rappresenti un
fenomeno di diritto europeo da leggersi con gli strumenti tipici del diritto
costituzionale e del diritto federale, proprio perché anche un evento trauma-
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tico come il recesso/secessione può rappresentare comunque un momento
decisivo per la prosecuzione del federalizing process europeo.

POLITICA ECONOMICA

MARELLI E. P., SIGNORELLI M., Politica Economica, G. Giappichelli Editore, To-
rino, 2019, pagg. n. 488, 38,00 euro.

La “Politica Economica” — con i suoi strumenti, caratteristiche, vincoli e
obiettivi — è più che mai al centro del dibattito accademico e politico,
soprattutto dopo oltre un decennio dallo scoppio della crisi finanziaria negli
Stati Uniti che ha portato alla Grande Recessione e, nell’Eurozona, anche a
causa di errori certamente di policy e ancor di più inadeguatezze di gover-
nance, alla crisi dei debiti sovrani, ad una seconda recessione e ad una
crescente divergenza fra i paesi membri, anche nella successiva fase di
ripresa.

Il declino dell’economia italiana è antecedente e più preoccupante di
quello medio europeo, ma la sua performance non si può comprendere senza
approfondire attentamente il contesto di regole e istituzioni europee. A sua
volta, il declino relativo del vecchio continente va valutato nel nuovo scenario
globale caratterizzato da un ruolo crescente delle economie emergenti (la Cina
in primis); in tale contesto la stessa globalizzazione è peraltro oggetto di
ripensamenti in molti paesi. Questa seconda edizione (aggiornata ed ampliata)
del libro di Enrico Piero Marelli e Marcello Signorelli — pur prendendo le
mosse dai modelli economici di base e dalle teorie macroeconomiche svilup-
pate dalle principali scuole di pensiero — mantiene al minimo necessario la
formalizzazione matematica e dedica invece la maggior parte dei capitoli
all’illustrazione e discussione dei problemi economici concreti, afferenti al-
l’economia mondiale, a quella europea ed infine a quella italiana. A tal fine, gli
Autori fanno un uso ampio e sapiente di tabelle e grafici per presentare
evidenze empiriche aggiornate.

Le politiche economiche — nel “nuovo scenario europeo e globale” — sono
presentate e discusse, anche con riferimento alle decisioni più recenti (fino ad
includere, ad esempio, la fine del “quantitative easing” europeo, la fase finale
della trattativa sulla Brexit e lo sviluppo delle politiche protezionistiche degli
Stati Uniti del Presidente Trump). Nel caso delle politiche europee non poteva
mancare una valutazione dei limiti dell’attuale assetto istituzionale e delle
politiche d’austerità, nonché una discussione delle prospettive di riforma
necessarie per completare l’unione monetaria ed evitare così il rischio di
un’eventuale disgregazione dell’Eurozona.
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